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RESUMO 
RODRIGUES, C.M. Governanc;a corporativa. 
0 tema governan9a corporativa tern sido tratado com grande enfoque atualmente, 
principalmente quanto a discussao sobre a busca de maior prote9ao aos direitos dos 
investidores, atraves da obten9ao de uma estrutura de governan9a ideal para as 
empresas, de forma a garantir que os acionistas obtenham o retorno adequado de 
seus investimentos. No Brasil, a partir do surgimento da necessidade de atra9ao de 
capitais e fontes de financiamento, que foi acelerado pelo processo de globalizayao 
e privatiza96es de empresas estatais, as companhias come9aram a preocupar-se 
com a ado9ao de melhores prcHicas de governan9a. Os preceitos te6ricos da 
governan9a corporativa consistem em polfticas que ofere9am ao acionista uma 
informa9ao mais clara do posicionamento estrategico da empresa e das atitudes de 
seus administradores. A busca por uma estrutura ideal, assim como a adequa9ao a 
padroes de governan9a corporativa que protejam investidores da expropria9ao, por 
parte de acionistas controladores ou administradores, visa contribuir para o 
desenvolvimento economico e institucional do pafs. Dentre as principais iniciativas 
de estfmulo e aperfei9oamento ao modelo de governan9a nas empresas no Brasil, 
destacam-se a reforma na lei das sociedades anonimas, a emissao de diversas 
cartilhas de recomenda96es de melhores praticas de governan9a corporativa, por 
entidades como: a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) eo Institute Brasileiro de 
Governan9a Corporativa (IBGC), com o intuito de incentivar a busca de mudan9as 
na forma de atua9ao das empresas junto ao mercado de capitais. Em 2001, a Bolsa 
de Valores de Sao Paulo (Bovespa) lan9ou a classifica9ao de empresas em nfveis 
diferenciados de governan9a corporativa, criando os Nfveis 1 e 2 eo Novo Mercado 
de acordo com a adequa9ao das companhias em termos de praticas de 
transparencia de informa96es, atua9ao do conselho, estrutura de propriedade e 
garantia de direitos ao investidor minoritario. 
Palavras-chave: governanc;a corporativa, conflito de agencia, desempenho e 
valor da empresa, estrutura de propriedade, conselho de administrac;ao. 
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1. Problema de pesquisa 
1.1 lntroduc;ao 
Recentemente urn assunto em particular tern se destacado entre os agentes 
envolvidos com o mercado de capitais brasileiros: a governanc;a corporativa que esta 
inserida nos debates acerca do tema de desenvolvimento do mercado de capitais 
nacional, com destaque para o mercado acionario e seu papel no crescimento 
economico. A OCDE (Organizac;ao para Cooperac;ao e Desenvolvimento 
Economico) destaca que o tema da governanc;a corporativa tern urn crescimento 
exponencial em termos de importancia, pois com a privatizac;ao de boa parte das 
empresas estatais latino-americanas, a promoc;ao do bern estar social e economico 
fica cada vez mais a cargo do setor privado. (OCDE, 2003) 
0 desenvolvimento do mercado de capitais e fundamental para a expansao de 
economias saudaveis. Urn mercado de capitais forte significa maior crescimento 
economico e uma alternativa viavel para financiar a expansao das empresas. 
Segundo Silveira (2002): 
Na economia capitalista, as empresas que se utilizam do mercado de 
capitais possuem um papel essencial na criagao de tecnologia, no aumento 
da produtividade e na geragao de riqueza. 0 desenvolvimento do mercado 
de capitais, principalmente a partir do infcio do seculo XX, forneceu parte 
significativa do financiamento necessaria para o crescimento das empresas 
privadas, propiciando um ambiente para o surgimento da chamada "grande 
corporagao moderna", na qual o papel do gestor da empresa passou a ser 
exercido nao necessariamente pelo proprietario. 
Barros (2000) ressalta que: "o fortalecimento do mercado de capitais e a forma mais 
eficiente de se evitar a desnacionalizac;ao da economia, na medida em que permite 
o crescimento e a consequents valorizac;ao de nossas empresas". 
As quest6es de governanc;a corporativa ganharam maior relevancia a partir do 
surgimento das modernas corporac;oes, nas quais ha separac;ao entre controls e 
gestao. Segundo Silveira (2002): 
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Esta separagao de papeis ocorreu como conseqOencia da pulverizagao do 
controle acionario, que nao poderia ser correspondida por uma pulverizagao 
semelhante do poder dentro das empresas. 0 processo de desenvolvimento 
do mercado de capitais e a conseqOente pulverizagao do controle das 
empresas foram mais rapidos e acentuados nos pafses que, entre outros 
fatores, oferecem maior protegao legal aos investidores por meio da 
existencia e garantia da aplicagao de um conjunto de leis e regras de 
mercado claras. 
A separa<;ao da propriedade e controle entre acionistas e administradores, fez com 
que surgisse a necessidade de urn alinhamento entre os interesses dos mesmos, a 
tim de fazer com que os executivos agissem no melhor interesse de todos os 
acionistas, maximizando a riqueza a partir do que foi investido. Nesse contexto a 
governan<;a corporativa, pode ser definida como o conjunto de mecanismos internos 
que visam harmonizar a rela<;ao entre gestores e acionistas, dada a separa<;ao entre 
controle e propriedade. A inclusao de mecanismos internos, para o alinhamento dos 
interesses, se faz presente na atua<;ao do conselho de administra<;ao, na 
remunera<;ao dos gestores e na posse de a<;5es por parte dos executivos. 0 tema 
esta em destaque no meio academico a corporativo. Principalmente a partir do final 
dos anos oitenta, com o aumento da participa<;ao ativa dos investidores institucionais 
e pequenos investidores individuais e a exigencia crescente pela garantia de que os 
gestores da empresa agirao sempre de acordo com o interesse dos acionistas. 
Segundo Serle e Means (1984): 
A grande separagao entre propriedade e controle, mais o fortalecimento dos 
poderes de controle, fez surgir uma nova situagao que exige uma decisao 
quanto ao emprego de uma pressao social ou legal que assegure o 
funcionamento da sociedade anonima, com vistas principalmente aos 
interesses dos "proprietarios", ou com vistas ao interesse de um grupo 
maior. 
Os agentes reguladores de mercado recomendam as empresas a ado<;ao de 
algumas praticas para o aperfei<;oamento da governan<;a corporativa. Essas praticas 
estao descritas em diversos c6digos de "melhores praticas de governan<;a 
corporativa" os quais, visam criar mecanismos corporativos eficientes (sistemas de 
monitoramento e incentivo) para harmonizar as rela<;5es entre acionistas e gestores 
e garantir que o comportamento dos executivos esteja alinhado com o interesse dos 
investidores. Entre as principais praticas constantes na elabora<;ao da maioria dos 
c6digos de governan<;a no Brasil e no mundo estao: a necessidade de uma 
participa<;ao ativa e independente do conselho de administra<;ao, a transparencia no 
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fornecimento de informag6es estrategicas, a equidade de tratamento dos acionistas, 
a accountability (prestagao de contas aos acionistas sobre os atos praticados pelos 
administradores no exercfcio de seus mandatos) e a responsabilidade corporativa. 
Segundo a Comissao de Valores Mobiliarios (2002): 
Para os investidores, a analise das praticas de governanga auxilia na 
decisao de investimento, pais a governanga determina o nfvel e as formas 
de atuagao que estes podem ter na companhia, possibilitando-lhes exercer 
influencia no desempenho da mesma. 0 objetivo e o aumento do valor da 
companhia, pais boas praticas de governanga corporativa repercutem na 
redugao de seu custo de capital, o que aumenta a viabilidade do mercado 
de capitais como alternativa de capitalizagao. 
Diversos estudos recentes indicam que empresas com uma estrutura de governanga 
corporativa mais proxima aos princfpios recomendadas pelos agentes de mercado 
obtenham melhores resultados e tambem sejam melhor avaliadas no prego das suas 
ag6es do que aquelas com uma estrutura de governanga nao tao adequada. Sob 
esta perspectiva, a presents pesquisa justifica-se dada a hip6tese de que a adogao 
de uma estrutura de governanga corporativa nas empresas pode afetar seu 
desempenho e valor de mercado. 
1.2 Formulagao da situagao problema 
0 conjunto de mecanismos necessaries para harmonizar a relagao entre gestores e 
acionistas decorre da tentativa de resolugao do problema de agencia. Segundo 
Okimura (2003), os primeiros estudos referents a teoria da agencia datam do infcio 
da decada de 70, atraves de artigos de Spence e Zeckhauser em 1971 e Ross em 
1973. Suas analises estao centradas no processo de remuneragao dos 
administradores das empresas, com o objetivo de tentar conjugar os interesses 
daqueles com o interesse dos acionistas. A grande contribuigao te6rica para o 
referido tema, porem, s6 foi publicado em 1976 por Jensen e Meckling. Os autores 
desenvolveram uma fundamentagao tratando dos inevitaveis conflitos de interesses 
entre acionistas, gestores, credores e funcionarios de uma empresa. Segundo 
Jensen e Meckling apud Okimura (2003) uma relagao de agencia e definida como: 
"contrato onde uma ou mais pessoas (o principal) emprega uma outra pessoa (o 
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agente) para realizar algum servic;o ou trabalho em seu favor, envolvendo a 
delegac;ao de alguma autoridade de decisao para o agente". 
0 problema de agencia ocorre quando o agente, que deveria agir sempre no melhor 
interesse do principal, age tendo em vista o seu melhor interesse, isto e, tendo em 
vista maximizar sua utilidade pessoal. Segundo Silveira {2002), "como nao ha 
conflitos de interesse possiveis quando o mesmo indivfduo acumula as fungoes de 
acionista e administrador, o problema de agencia surge na medida em que a 
propriedade e controle se separam". 
Coelho (1994) diz que, para tentar unir as aspirac;oes de agentes e principais, a 
teoria economica da agencia, indica o estabelecimento de contratos que possibilitem 
a divisao de riscos entre as partes. Na visao contratual, gestores e acionistas 
assinam urn contrato, que deveria, inicialmente, identificar como seriam 
administrados os recursos da empresa. Assim, Segundo Silveira {2002), os 
acionistas podem, com estes contratos, monitorarem com mais afinco os gestores, 
concedendo algum incentivo para que estes atuem em favor daqueles. 
Na maioria dos estudos sobre o problema de agencia, constatou-se que as grandes 
empresas, dos pafses com fraca protec;ao legal aos investidores tern dificuldade de 
captac;ao externa de recursos, sendo a maioria controlada pelo estado ou por 
famflias que as fundaram. Os estudos tambem demonstram que na maior parte do 
mundo, incluindo o Brasil, o problema de agencia fundamental nao e o definido por 
Berle e Means {1984) entre investidores externos e gestores, mas sim entre os 
pequenos investidores externos e os acionistas controladores, que possuem controle 
quase total sobre os gestores. 
Nas duas situac;oes onde figura o problema de agencia, urn dos principais 
mecanismos de governanc;a corporativa e o conselho de administrac;ao. Ao conselho 
cabe a func;ao de controlar a alta gestao, ratificando as decis6es relevantes tomadas 
e monitorando a gerencia. Sob esta 6tica, e de se esperar que empresas com urn 
conselho de administrac;ao mais independente e ativo tendam a ter melhores 
resultados e, conseqOentemente, maior criac;ao de valor para os acionistas. 
1 .3 Objetivos 
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Segundo Lodi (1988): "[ ... ] com o amadurecimento do conselho, as suas 
responsabilidades basicas passaram a ser: a custodia de interesses dos 
acionistas, a determina<;ao dos objetivos da empresa, a sele<;ao de 
executivos, a seguran<;a de estabilidade e crescimento a Iongo prazo, a 
seguran<;a de que os pianos principais garantam o cumprimento dos 
objetivos, a aprova<;ao das decisoes maiores, o controle dos resultados, a 
disposi<;ao dos Iueras, capital e reservas, as fusoes e aquisi<;oes". 
0 objetivo do presente trabalho e descrever o conceito e a evolugao da governanga 
corporativa, abrangendo a iniciagao do problema, formulado atraves do conflito de 
agencia e relacionar a aplicagao dos seus conceitos e das suas praticas, verificando 
as contribuigoes de sua implantagao para o desenvolvimento do mercado de capitais 
brasileiro. Mais especificamente os objetivos sao: 
• Relacionar as variaveis envolvidas no conflito de agencia; 
• Apontar as diferengas dos modelos de governanga presentes no mundo; 
• ldentificar as caracterfsticas do modelo de governanga adotado no Brasil; 
• Levantar as contribuigoes que a estruturagao do conselho de administragao 
traz para a governanga corporativa. 
1 .4 Justificativa da pesquisa 
A governanga corporativa e urn tema que tern sido estudado por diversas areas de 
pesquisa, envolvendo finangas, administragao, contabilidade, economia e direito. 0 
tema passou a ser discutido, de forma crescente, a partir do final da decada de 
oitenta, tanto no ambiente academico quanto corporative. A busca da relagao entre 
as caracterfsticas de governanga corporativa e o valor da empresa, foco da maior 
parte dos estudos sobre o tema, parte do pressuposto de que a principal 
responsabilidade dos executivos e adicionar valor ao acionista. Segundo Rappaport 
(2001), 
Avaliar a empresa com o intuito de gerencia-la com base na evolu<;ao do 
seu valor e preocupa<;ao atual de praticamente todos os principais 
executivos, fazendo com que nos pr6ximos anos a cria<;ao de valor para o 
acionista provavelmente se torne o padrao global para a mensura<;ao do 
desempenho do neg6cio. 
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0 pressuposto que a principal responsabilidade dos gestores de uma companhia e a 
gerac;ao de riqueza aos acionistas, contraria o chamado modelo de equilfbrio de 
interesses dos stakeholders (que sao todos os publicos envolvidos com a 
companhia, como clientes, empregados, fornecedores, etc.) como principal objetivo 
dos administradores. A tentativa da maior parte das pesquisas sobre governanc;a 
corporativa e descobrir uma estrutura mais eficiente de governanc;a corporativa nas 
empresas, visando a minimizac;ao da diferenc;a de sua avaliac;ao atual de mercado 
comparativamente caso ela fosse administrada de forma perfeita. A percepc;ao da 
estrutura de governanc;a corporativa passa pelo entendimento da estrutura de 
propriedade da empresa, a qual afeta a composic;ao do conselho de administrac;ao e 
as relac;oes de agencia. 
A busca pela relac;ao entre governanc;a corporativa e valor das empresas pode ser 
considerada como uma area de pesquisa aprofundada em alguns pafses, tendo em 
vista o crescimento do numero de estudos sobre o tema nos ultimos anos. No Brasil, 
tanto os trabalhos te6ricos sobre o tema como os trabalhos empfricos, com a busca 
quantitativa pelas possfveis relac;6es, sao ainda escassos e nao conclusivos, 
justificando os esforc;os voltados para uma compreensao melhor sobre o tema. 
A medida que o mercado de capitais se torna mais sofisticado e pulverizado, a 
discussao sobre o tema ganha mais destaque no ambito corporative. No Brasil, 
como demonstrac;ao da importancia do tema, a Bolsa de Valores de Sao Paulo 
(Bovespa) lanc;ou em 2001 uma classificac;ao de nfveis diferenciados de governanc;a 
corporativa das empresas, classificando-as em Nfvel 1 ou 2 de acordo com o grau 
de compromisso assumido pela empresa com relac;ao a algumas praticas 
societarias. Tambem no Brasil, foi fundado, em 1995, o lnstituto Brasileiro de 
Governanc;a Corporativa, com o objetivo de difundir o tema no pafs. Atualmente, 
entidades governamentais como a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), o Banco 
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) e a Secretaria de 
Previdencia Complementar (SPC) consideram o aprimoramento das praticas de 
governanc;a das empresas brasileiras algo fundamental para o desenvolvimento do 
mercado de capitais nacional. 
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As atuais exigencias, impostas pelos agentes reguladores, em torno da governanga 
corporativa se justifica pela teoria de que o assunto e importante para o 
desempenho e valor das empresas. 0 entendimento da governanga corporativa visa 
nao somente ilustrar a discussao sobre melhorias marginais nas economias com 
mercado de capitais sofisticados, mas tambem contribuir para estimular mudangas 
institucionais profundas em locais deficitarios. A compreensao e a adogao de 
melhores praticas de governanga corporativa pelas empresas brasileiras poderiam 
ser uteis para torna-las mais eficientes, desenvolvendo o mercado de capitais 
nacional. 
1.5 Delimitagao da pesquisa 
A delimitagao principal no presente estudo ocorre no campo te6rico. A pesquisa esta 
direcionada aos aspectos relacionados com o conflito de agencia, compreendido 
como a possibilidade de expropriagao da riqueza dos investidores pelos gestores em 
uma situagao de separagao de controle e propriedade. 0 assunto tambem e 
discutido quanto a possibilidade de expropriagao da riqueza dos acionistas 
minoritarios pelos acionistas controladores em uma situagao em que os acionistas 
controladores podem exercer poder sobre as decis6es dos administradores. 
Nos aspectos abrangidos sobre governanga corporativa, dirige-se principal atengao 
as caracterfsticas do conselho de administragao, como mecanisme importante para 
a minimizagao dos custos de agencia como fonte de seguranga para o 
aprimoramento das praticas de governanga. 0 estudo nao aborda mecanismos 
externos de governanga, embora evidentemente influenciadores no crescimento das 
organizag6es e considerados como "forgas de controle" sobre as mesmas. 
1 .6 Metodologia da pesquisa 
A presente pesquisa classifica-se como descritiva, com aspecto essencialmente 
bibliografico, elaborada atraves da leitura de livros, peri6dicos, revistas e outras 
fontes que oportunizem tragar os conceitos envolvidos com a governanga 
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corporativa, as principais praticas adotadas no mundo e particularmente no Brasil e 
demais fatores relacionados ao tema na atualidade. 
0 assunto governanc;a corporativa comec;ou a ser discutido no ambiente corporativo 
em meados da decada de oitenta. 0 principal motivador para o estudo do tema, 
segundo muitos autores, parte do pressuposto de que a responsabilidade dos 
administradores e, principalmente, gerar riqueza aos acionistas. No Brasil, a maioria 
das obras publicada data da decada de noventa em diante e retratam principalmente 
a mudanc;as ocorridas na estrutura de propriedade e gestao das empresas 
brasileiras. 
A evoluc;ao da governanc;a corporativa e discutida por autores como Silveira (2002), 
Lethbridge (1997) e Scherer (2003) os quais retratam as causas que determinaram o 
crescimento e a adoc;ao desta pratica. Os autores ressaltam que o movimento surgiu 
nos Estados Unidos, ap6s os diversos escandalos de abuso de poder e 
expropriac;ao de riqueza dos acionistas, determinando assim sua expansao para o 
restante do mundo. 
Autores como Lodi (2000) e obras da ·ocoE (2004) defendem como premissa de 
governanc;a o melhoramento das relac;6es existentes entre os envolvidos na 
estrutura organizacional, visando garantir a maximizac;ao dos resultados das 
empresas. Como complemento a CVM (2002), Siffert (1998) e Lameira (2001) 
disp6e sobre os mecanismos e as praticas que devem ser adotadas nas empresas 
para garantir a aplicac;ao da boa governanc;a. 
Embora as definic;6es pesquisadas sobre governanc;a sejam diferentes na essencia, 
trazem consigo a ideia de um melhor relacionamento entre os acionistas, 
conselheiros e administradores, com a finalidade de garantir a continuidade da 
empresa. 
No ambito de governanc;a corporativa, os estudos indicam que o principal 
mecanismo, para garantir a gestao das empresas, e o conselho de administrac;ao. A 
literatura dirigida ao tema ressalta o importante papel que o conselho exerce para 
assegurar o controle de propriedade. Estudos sobre o conselho de administrac;ao 
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vern explorando quest6es como sua forma9ao, qualifica9ao e numero ideal de 
membros. Algumas das bibliografias consultadas apontam como a principal fun9ao 
do conselho o controle dos administradores e da gestao, apontadas nas ideias de 
Pound (2001) e Donaldson (2001 ). Outros trabalhos, como se verifica nas 
argumenta96es de Salmon (2001) e Lodi (1988), expand em essa fun9ao - o 
conselho deveria tambem servir de assessoria para os gestores, auxiliando na 
defini9ao de estrategias mais eficazes e controlando sua implementa9ao. 
Das diversas hip6teses estudadas na literatura academica, a maioria das pesquisas 
procura investigar uma estrutura eficiente de governan9a, tentando minimizar a 
diferen9a entre o valor de uma empresa administrada de forma eficiente e seu 
apre9amento no mercado. Na visao dos autores, a importancia das formas de 
governan9a da-se no sentido de desenvolver urn quadro institucional nas 
corpora96es que aumente a capacidade de atrair investidores. A ideia predominante 
e que estruturas de governan9a contribuem para a competitividade das empresas na 
medida em que estimulam o aporte de capitais e institucionalizam mecanismos que 
permitam o controle e a contesta9ao da a9ao dos administradores. 
2. Fundamenta~ao te6rica 
2.1 Jntrodu9ao 
As importantes altera96es estruturais experimentadas pela economia brasileira 
desde o infcio da decada de noventa, obrigaram as empresas a se adaptarem a urn 
ambiente de neg6cios cada vez mais competitive. Neste contexte, insere-se o tema 
mais comentado atualmente no mercado de capitais brasileiro: a chamada 
governan9a corporativa. Esta se constitui, basicamente, na aplica9ao de polfticas 
que ofere9am ao acionista uma informagao mais clara do posicionamento 
estrategico da empresa e das atitudes de seus administradores, de maneira que 
estes ultimos tenham objetivos que caminhem conjuntamente com os objetivos dos 
acionistas. 
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A governan9a corporativa surge para tentar superar varios problemas existentes no 
mercado de capitais de todo o mundo. Uma das principais falhas que surgem nesses 
mercados e o chamado conflito de agencia, que surge quando o titular de uma 
propriedade delega a urn terceiro o poder de decisao sobre a administra<(ao da 
mesma. Porem, nem sempre os interesses do titular estao alinhados com os 
interesses do administrador, derivando tal conflito. 
A discussao proposta pela governan<(a corporativa e a cria9ao de mecanismos 
internos e externos que assegurem que as decis6es corporativas serao tomadas 
para obten9ao dos interesses dos investidores, maximizando a probabilidade dos 
fornecedores de recursos obterem para si o retorno sobre seu investimento. 
Como argumenta Carvalho (2000) "os mercados operam livremente, sem falhas, 
quando varias condi<(6es sao cumpridas, dentre elas a disponibiliza<(ao livre e 
gratuita de todas as informa<(6es relevantes as partes envolvidas nas transa<(6es". 
Sob esta perspectiva, apesar dos executivos serem contratados para tomar decis6es 
no sentido de maximizar a riqueza dos acionistas, eles muitas vezes acabam 
tomando decis6es que maximizam sua utilidade pessoal, destruindo valor 
corporative. 
A fundamenta<(ao te6rica da pesquisa se inicia na se9ao 2.2 com a discussao sobre 
a amplitude do conceito de governan9a corporativa, as melhores praticas sugeridas 
pelos agentes reguladores, os princfpios fundamentais da boa governan9a e os 
mecanismos utilizados com a aplica<(ao de seus conceitos. 
No item 2.3 sera desenvolvido o conceito da teoria de agencia dos gestores, que e o 
principal problema de governan<(a corporativa. Segundo esta 6tica a empresa e 
visualizada como urn ciclo de contratos e discorre-se sobre temas como: os direitos 
residuais de controle, formas de expropria<(ao da riqueza e utiliza<(ao de contratos de 
incentivo e contratos de dfvida como forma de diminui<(ao dos custos de agencia. 
Ap6s o entendimento das quest6es relativas a governan9a corporativa, sao 
apresentados na se9ao 2.4 os sistemas de governan<(a corporativa presentes no 
mundo. Neste item, fundamenta-se a evolu<fao do tema nos ultimos anos, alem da 
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apresentac;ao comparativa entre os sistemas de governanc;a corporativa presentes 
em alguns pafses. 
Na sec;ao 2.5, discuti-se a governanc;a corporativa no Brasil, descrevendo o modelo 
geral de governanc;a brasileiro e a evoluc;ao da discussao sobre o tema nos ultimos 
anos, com enfase nas iniciativas governamentais e institucionais para 
aprimoramento da governanc;a das empresas brasileiras, como a nova lei das 
sociedades anonimas, os c6digos de governanc;a do lnstituto Brasileiro de 
Governanc;a Corporativa e da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), o lanc;amento 
dos nfveis diferenciados de governanc;a corporativa da Bovespa e as resoluc;oes 
adotadas pela Secretaria de Previdencia Complementar (SPC). 
A importancia da estruturac;ao de urn conselho de administrac;ao eficaz como base 
na governanc;a corporativa e discutida na sec;ao 2.6. 0 6rgao pode ser considerado 
como o principal mecanismo interno para a diminuic;ao do problema de agencia dos 
gestores. Sao descritas as principais responsabilidades do conselho e discutidas as 
maneiras como o 6rgao devera se estruturar. 
Com este estudo, pretende-se evidenciar que embora o conselho de administrac;ao 
seja o tema mais difundido nos trabalhos sobre governanc;a corporativa, procura-se 
na fundamentac;ao te6rica mostrar como o assunto e bern mais amplo, envolvendo 
conceitos da teoria da agencia, protec;ao legal aos investidores e estrutura de 
propriedade. 
2.2 0 conceito da Governanc;a Corporativa 
A governanc;a corporativa, atualmente presente no mundo corporativo e academico, 
decorreu de uma profunda mudanc;a no ambiente empresarial e da necessidade dos 
gestores de se adaptarem a urn novo perfil de investidores e dos demais parceiros 
sociais. "A expressao governanc;a corporativa e compreendida como o sistema de 
relacionamento entre acionistas, auditores independentes e executivos da empresa, 
liderado pelo conselho de administrac;ao" (LODI, 2000). 
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Governanga corporativa e a execugao de uma gestao empresarial que respeita o 
interesse de todos os publicos que se relacionam com uma determinada empresa. A 
expressao governanga corporativa e designada para abranger os assuntos relativos 
ao poder de controle e diregao de uma empresa, bern como as diferentes formas e 
esferas de seu exercfcio e os diversos interesses que, de alguma forma, estao 
ligados ao ciclo das sociedades. 
A OCDE (2004) define governanga corporativa como: 
Urn conjunto de relac;:6es entre os gestores de uma companhia, seu 
conselho de administrac;:ao, seus acionistas e outros stakeholders. A 
governanc;:a corporativa tambem desenvolve a estrutura atraves da qual sao 
estabelecidos os objetivos da companhia, os meios de obte-los e as 
melhores formas de monitoramento. Uma boa governanc;:a corporativa deve 
propiciar adequados incentivos aos gestores para perseguirem objetivos 
condizentes com os interesses da companhia e seus acionistas. Deve, 
ainda, facilitar o monitoramento eficaz, encorajando as empresas a 
utilizarem seus recursos com mais eficiencia. 
Segundo Scherer (2003), o conceito de governanga corporativa pode ser discutido 
atraves de duas maneiras distintas. A primeira e seguir uma linha de pensamento 
ortodoxa, que se preocupa, basicamente, com a questao de como assegurar aos 
investidores urn retorno adequado de seus investimentos. Uma segunda forma e 
acompanhar a visao crftica em que a governanga corporativa remete a repercussao 
das decisoes de investimento da empresa sobre a sociedade. 
Segundo Siffert (1998): 
Governanc;:a corporativa diz respeito aos sistemas de controle e 
monitoramento estabelecidos pelos acionistas controladores de uma 
determinada empresa ou corporac;:ao, de tal modo que os administradores 
tomem suas decis6es sobre alocac;:ao dos recursos de acordo com o 
interesse dos proprietarios. 
A CVM (2002) define governanga corporativa como: 
0 conjunto de praticas que tern por finalidade otimizar o desempenho de 
uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como 
investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A 
analise das praticas de governanc;:a corporativa aplicada ao mercado de 
capitais envolve, principalmente: transparencia, eqUidade no tratamento dos 
acionistas e prestac;:ao de contas. 
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Lame ira (2001) a conceitua como, "o con junto de mecanismos economicos e legais 
que sao alterados por processes politicos, objetivando melhorar a protegao dos 
direitos dos acionistas e credores (investidores de uma forma geral) em uma 
sociedade". 
Para Rabelo e Silveira (1999), fica evidente que o sistema de governanga 
corporativa esta intimamente vinculado com a estrutura de propriedade, a densidade 
e a profundidade dos mercados de capitais, as caracterfsticas do sistema financeiro 
e do ambiente legal de cada economia. 
Rabelo e Silveira (1999) salientam ainda que: "urn sistema de governanga 
corporativa ideal, seria aquele que, minimizasse os custos de agencia atuando em 
paralelo com urn sistema de governanga contratual que minimizasse os custos de 
transagao". 
Alguns autores contemporaneos vern adicionando outras dimens6es importantes a 
questao da governanga. Steinberg (2003) coloca que, "para muitos, governanga e 
ainda alga meramente ligado a adequagao a normas do mercado aberto de ag6es, 
direitos de minoritarios, relat6rios financeiros, regulamentos jurfdicos e coisas 
assim". Ele amplia o conceito de governanga, baseando-se na ideia de que: 
[ ... ] e um engano imaginar que praticar boa governanga implica quase 
somente acatar regulamentos. Governanga tem tudo a ver tambem com 
qualidade da atitude e escala de valores no mais puro sentido humano. Daf 
alguns consideram que a boa governanga depende de alinhar o 
pensamento entre acionistas, controladores e stakeholders. 
Destaca-se da maioria dos conceitos estudados, que a governanga corporativa, e 
urn instrumento dedicado a estipulagao de regras de conduta, a fim de permitir urn 
relacionamento harmonioso, par meio da compatibilizagao dos interesses 
envolvidos. Essa uniao de interesses deve ser fundamentada na transparencia das 
informag6es e no respeito as normas, sejam elas de mera orientagao ou de 
fiscalizagao. 
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2.2.1 Princfpios norteadores de uma boa governanc;a corporativa 
A empresa que opta pela boa pratica da governanc;a corporativa adota como linhas 
mestras a transparencia nas informac;6es, o tratamento igualitario de todos os 
acionistas, a prestac;ao de contas dos seus atos ao publico em geral e a 
responsabilidade corporativa. 
Segundo a CVM (2002): 
Quando investidores financiam companhias, eles sujeitam-se ao risco de 
apropriagao indevida, por parte de acionistas controladores ou de 
administradores da companhia, de parcela do lucro de seu investimento. A 
adogao de boas praticas de governanga corporativa constitui, tambem, um 
conjunto de mecanismos atraves dos quais investidores, incluindo 
controladores, se protegem contra desvios de ativos por indivfduos que tem 
poder de influenciar ou tomar decis6es em nome da companhia. 
Companhias com um sistema de governanga que proteja todos os seus 
investidores tendem a ser mais valorizadas, porque os investidores 
reconhecem que o retorno dos investimentos sera usufrufdo igualmente por 
todos. 
A OCDE desenvolveu uma lista de princfpios de governanc;a corporativa e promove, 
periodicamente, mesas de discussao e avaliac;ao do desenvolvimento da 
governanc;a corporativa, o objetivo e dar abrangencia, importancia e visibilidade 
mundial ao tema. 0 Banco Mundial e o Fundo Monetario lnternacional consideram a 
adoc;ao de boas praticas de governanc;a corporativa como parte da recuperac;ao dos 
mercados mundiais, abatidos por sucessivas crises em seus mercados de capitais. 
Praticamente em todos os pafses surgiram instituic;6es dedicadas a promover 
debates em torno tema. 
0 IBGC (2005) define, com maior clareza, os princfpios norteadores de uma boa 
governanc;a corporativa: 
Transparencia: mais do que a "obrigac;ao de informar'', a Administrac;ao deve cultivar 
o "desejo de informar'', sabendo que da boa comunicac;ao intern a e externa, 
particularmente quanto espontanea, franca e rapida, resulta urn clima de confianc;a, 
tanto internamente, quanto nas relac;6es da empresa com terceiros. A comunicac;ao 
nao deve restringir-se ao desempenho economico-financeiro, mas deve contemplar 
16 
tambem os demais fatores (inclusive os intangfveis) que norteiam a a9ao 
empresarial e que conduzem a cria9ao de valor. 
Equidade: caracteriza-se pelo tratamento justa e igualitario de todos os grupos 
minoritarios, sejam do capital ou das demais "partes interessadas" (stakeholders), 
como colaboradores, clientes, fornecedores ou clientes. Atitudes ou polfticas 
discriminat6rias, sob qualquer pretexto, sao totalmente inaceitaveis. 
Presta9ao de contas (accountability): os agentes da governan9a corporativa devem 
prestar contas de sua atua9ao a quem os elegeu e respondem integralmente por 
todos os atos que praticarem no exercfcio de seus mandatos. 
Responsabilidade corporativa: conselheiros e executivos devem zelar pela 
perenidade das organiza<;oes (visao de Iongo prazo, sustentabilidade) e, portanto, 
devem incorporar considera96es de ordem social e ambiental na defini9ao dos 
neg6cios e opera96es. Responsabilidade corporativa e uma visao mais ampla da 
estrategia empresarial, contemplando todos os relacionamentos com a comunidade 
em que a empresa atua. A "fun9ao social" da empresa deve incluir a cria9ao de 
riquezas e de oportunidades de emprego, qualifica<;ao e diversidade da for9a de 
trabalho, estfmulo ao desenvolvimento cientffico por intermedio de tecnologia, e 
melhoria da qualidade de vida por meio de a96es educativas, culturais, assistenciais 
e de defesa do meio ambiente. lnclui-se neste princfpio a contrata9ao preferencial de 
recursos (trabalho e insumos) oferecidos pela propria comunidade. 
2.2.2 Mecanismos de governan9a corporativa 
Para Okimura (2003), ap6s o processo de tomada de decisao ter sido delegado aos 
administradores profissionais, surgiu a necessidade de serem impostas restri96es, 
que inibam o problema de agencia, nas decisoes importantes da organiza9ao. Essas 
restri96es estao fundamentadas em alguns mecanismos de controle expostos por 
Fama e Jensen apud Okimura (2003), descritos a seguir: 
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1. hierarquia de decisao onde as iniciativas de decisao de nfveis menores 
passariam acima primeiramente para ratificacao e posteriormente para 
monitoracao; 
2. conselhos de administracao que ratificam e monitoram as decisoes mais 
importantes da empresa e contratam, demitem e compensam os 
administradores de nfveis mais altos; 
3. estruturas de incentivo que promovam monitoramento mutuo entre os 
adm in istradores. 
Esse ponto e refor9ado por Silveira (2002), que subdivide esses mecanismos em 
internos e externos a empresa. A figura 1 demonstra com clareza, como a 
governan9a corporativa pode superar o problema de agencia. 
Governance corporative • conjunto de mecanismos de incentive e cortrole 
que visa harmonizer a rela~ao entre aciolistas e gestores pels red~ dos 
problemas de ageooa, runa silJ81100 de separ1111ao entre propriedade e 
gestae. 
. Consel'lo de administracrao 
. Sistema de remuner~ao 
. Estrutura de propriedade (posse 
a~6es pelos gestores e 
Figura 1 : 0 problema de agencia dos gestores e a governanya corporativa. 
Mecanismos externos 
. Mercado de aquis~ao hosti 
. Mercado de trabalho competitive 
. Relat6rios contabeis peri6dicos 
fiscalizados externamente 
(aud~orias e agentes do 
mercado financeiro) 
. Crescimento excessive 
. Diversifica({ao excessive 
. Fixaqao de gastos pessoais 
excessivos (sal8rios, beneficios 
corpor!iivos) 
"'I . Ttrneling. transfereooa de 
0 rectrsos (Venda ativos, pr~s f de transferencia) e resutado 
i entre empresas 
: . Empreendimento de projetos 
: devido ao gosto pessoal do gestor 
a, . Designa~ao de membros da ~ fwlia desqualifiCados para 
i posir;Oes gerenciais l.. . Resistencia a substitl.i~ao 
. Roubo dos lucros 
. Resistencia a ~ao ou 
fusao vantajosa para os acionistas 
Fonte: adaptado de Silveira, A.M. Governanya corporativa, valor e desempenho da empresa no Brasil, FEA-USP (2002) 
Segundo Jensen apud Okimura (2003) os mecanismos de governan9a podem ser 
classificados dentro de quatro categorias de "for9as de controle" sobre uma 
empresa, OS quais sao: 
• 0 ambiente legal, polftico e regulat6rio; 
• 0 mercado de capitais e de fus6es e aquisi96es; 
• 0 mercado competitive do setor de atua9ao; 
• Os mecanismos internos. 
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As diversas for9as de controle sobre uma empresa, serao estudadas apenas no 
ambito interno da organiza9ao. Para o entendimento dos mecanismos internos e 
necessaria uma analise individualizada dos seus componentes, os quais estao 
representados por: conselho de administra9ao, estrutura de propriedade e polfticas 
de remunera9ao. 
2.2.2.1 Conselho de administra9ao 1 
Segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2002), o conselho de administra9ao de uma 
empresa e constitufdo geralmente por indivfduos que sao eleitos e designados pelos 
proprietarios, para que, representem os interesses dos mesmos e monitorem os 
altos executivos da empresa. 
Para Lodi (2000) "sua missao principal e a de proteger o patrimonio, garantir a 
maximiza9ao do retorno e agregar valor a empresa". Basicamente, o conselho deve 
garantir os quatro princfpios da governan9a corporativa. 
Os conselhos de administra9ao se tornaram mais ativos nos ultimos anos e, boa 
parte dessa mudan9a, se deve a atua9ao mais intensa dos investidores 
institucionais. Segundo Lethbridge (1997), outra mudan9a que e creditada aos 
investidores institucionais, e a maior presen9a de conselheiros independentes nos 
ultimos anos. Para Hitt, Ireland e Hoskisson (2002), isso se deve as pesquisas2 que 
indicam que esses investidores estao dispostos a pagar mais por a96es de 
empresas que tenham conselhos com estas caracterfsticas. 
Silveira (2002) destaca o papel do conselho na minimiza9ao dos custos de agencia e 
resolu9ao de conflitos. Por isso, o conselho de administra9ao pode ser considerado 
o principal mecanismo de controle interno de governan9a corporativa. 
1 0 t6pico conselho de administragao sera discutido com maior abrangencia no item 2.6 
2 A McKinsey Company publicou estudo em junho de 2000 com investidores da Europa, America 
Latina e Asia. Dos entrevistados 80% responderam que estariam dispostos a pagar mais por agoes 
de empresas com boas praticas de governanga corporativa. (Hitt, Ireland e Hoskisson, 2002). 
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2.2.2.2 Polfticas de remunerac;ao 
Segundo Okimura (2003), a remunerac;ao dos executives dentro do contexte de 
governanc;a corporativa tern se focado em dais aspectos: o nfvel de remunerac;ao e 
o seu papel atrelado ao desempenho da empresa. Quando se utiliza a remunerac;ao 
como mecanisme de governanc;a corporativa tem-se como pressuposto que o 
administrador arriscara menos a perda de urn emprego quanta maior for sua 
remunerac;ao proveniente dele. 
Desta forma, argumenta Okimura (2003), os administradores teriam maior incentive 
a maximizar a riqueza dos acionistas se fossem recompensados proporcionalmente, 
e as formas deste tipo de remunerac;ao poderiam ser atraves da propriedade direta 
de parcela de ac;6es da empresa ou na forma alternativa de stock options (opc;ao de 
ac;6es), que sao programas de incentive de Iongo prazo que permitem aos 
funcionarios comprar ac;6es da companhia a urn prec;o abaixo ao valor de mercado. 
No entanto, alguns escandalos, ocorridos no mercado acionario americana, 
colocaram como problematica esse instrumento utilizado como mecanisme de 
governanc;a corporativa. Segundo Gordon (2002), neste sistema, os executives com 
maiores nfveis de stock otpions, possuem grandes incentives para manter urn alto 
valor das ac;6es a qualquer custo, incluindo fraudes contabeis, aumentando o risco 
da empresa e dos projetos em que investe. 
2.2.2.3 Estrutura de propriedade 
Segundo Okimura (2003), nas empresas com estrutura de propriedade concentrada, 
os acionistas controladores podem transferir recursos da empresa em beneficia 
proprio. Essa atitude entrega aos acionistas minoritarios os custos excedentes 
provenientes dessa operac;ao. 
No entanto, alguns autores consideram que a existencia de propriedade pulverizada 
torna diffcil urn monitoramento mais eficiente dos administradores da empresa. 
Segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2002): "nas empresas com elevada concentrac;ao 
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de propriedade e maior a probabilidade de que as decisoes estrategicas dos 
gerentes se destinem a maxi mizar o valor para os acionistas". 
Segundo Okimura (2003), a presenc;a de grandes acionistas faz com que estes 
acabem absorvendo a maior parte dos custos de fiscalizac;ao dos administradores, 
pois os ganhos desta operac;ao serao bern maiores que seus custos. Tal fato tern 
implicac;ao direta na reduc;ao dos custos de agencia da empresa. 
Segundo Valadares (2002), esse ganho decorre dos chamados beneffcios privados 
do controle. Os beneffcios sao exigencias desses acionistas, devido ao excesso de 
risco e custo que estao implfcitos no fato de deterem uma parcela maior do capital 
da empresa. Para tentar "compensar" o risco eles exigiriam urn alto retorno do 
empreendimento. 
Segundo Bebchuk apud Silveira (2002), quando os acionistas controladores 
pulverizam as ac;oes da empresa eles acabam por abrir mao desses beneffcios. Nos 
pafses em que a protec;ao legal dos acionistas pode ser considerada baixa, uma 
oferta publica de ac;oes e ineficaz como mecanisme de pulverizac;ao do controle. 0 
mais provavel, e que, por meio desta, ocorra apenas a troca de maos do controle da 
empresa, de urn para outro acionista controlador. Na maioria das vezes, havera 
alguma pessoa ou entidade interessada em incorporar beneffcios privados do 
controle, oriundos do acionista controlador anterior. 
Entretanto, outras visoes discordam dos beneffcios que a concentrac;ao de 
propriedade poderia trazer aos acionistas nao controladores da empresa. Para 
Okimura (2003) a concentrac;ao de propriedade e fator determinants na expropriac;ao 
de riqueza dos acionistas minoritarios, acontecendo na forma de estruturas 
piramidais, propriedade cruzada ou emissao de ac;oes sem direito a voto. Estas 
estruturas sao explicadas pelo autor: 
Estrutura piramidal e um mecanismo de controle atraves de nfveis 
hierarquicos entre empresas. Ja a propriedade cruzada e uma forma de 
proteger os acionistas controladores, que se usado em combinavao com a 
emissao de a96es sem direito a voto, tem a funvao de perpetua-los no 
poder. 
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Nos pafses em que a protegao aos acionistas nao e efetiva, a tendencia e que os 
minoritarios tenham parte de seus direitos usurpados pelos controladores 
{SILVEIRA, 2002). 
2.3 A teoria de agencia 
Na teoria economica tradicional, a governanga corporativa avalia os instrumentos 
para superar o "conflito de agencia", presente a partir da separagao entre a 
propriedade e a administragao da empresa. 0 conflito surge quando o titular da 
propriedade delega ao administrador o poder de decisao sobre sua propriedade, o 
que acarreta o surgimento do desalinhamento de interesses entre ambos. 
Segundo Silveira (2002): 
A discussao sabre a necessidade de aprimoramento da governanc;a 
corporativa nas empresas surgiu como resposta aos diversos registros de 
expropriac;ao da riqueza dos acionistas por parte dos gestores. Estes 
registros decorrem do problema de agencia, que ocorre quando os 
executivos tomam decisoes com o intuito de maximizar sua utilidade 
pessoal e nao a riqueza dos acionistas. Assim, o entendimento do problema 
de governanc;a corporativa passa pela compreensao de como ocorre o 
problema de agencia nas empresas e de quais mecanismos poderiam ser 
empregados para sua diminuic;ao. 
A formalizagao da teoria de agencia foi apresentada de forma abrangente por 
Jensen e Meckling apud Silveira (2002) que definem urn relacionamento de agencia 
como "urn contrato entre uma ou mais pessoas - o principal - engajem outra pessoa 
- o agente - para desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a 
delegagao de autoridade para a tomada de decisao pelo agente". Segundo os 
autores, os problemas de agencia provenientes do conflito de interesses sao 
virtualmente existentes em todas as atividades de cooperagao entre indivfduos, quer 
ela ocorra ou nao em uma situagao de hierarquia entre principal-agente. Esta 
relagao pode ser visualizada na figura 2, a seguir: 
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I PRINC:IPAL 
•d:llega poderes • assume poderes 
• tomada de decis!o 
• linhas de a~!o 
DONO DO IMOVEL I I CORRETOR DE IMOVEL 
Ctilega poc:Sr de busca de compraaor 
EMPREGADOR I I EMPREGADO 
&iega poder para desempenhar aa...t .... Jv--idl!"""'aae"""!'-s----------..... 
MEMBRO DO GRUPO I I MEMBRO DO GRUPO 
delega poder para desempenhar atividac&s. 
------------~C~R~E=o~O~R~~ ~~ ~D~EV=· ~E~D~• O~R~------------~ 
del.ega poder para gerenciar recursos 
---------------INVESTIDOR EM FUNDO I I ADM·N-STRADOR DE FUNDO 
delaga peeler para gerencfar recursos 
EXECUTIVOS ,.....----A-C __ I___ O_N __ IS __ T_A_S__,] :::--r 
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Figura 2: Exemplos de relav6es de agencia 
Fonte: Adaptado de Kimura, Lintz e Suen (1998) 
No caso da rela<;ao entre acionistas e gestores, os acionistas podem limitar as 
divergencias monitorando as atividades dos executives e estabelecendo incentives 
contratuais apropriados a eles. Com isso, os acionistas incorrem em custos para 
alinhar os interesses dos gestores aos seus, que sao chamados custos de agencia. 
Segundo Jensen e Meckling apud Silveira (2002), os custos de agencia sao a soma 
dos: 
• Custos de criaQao e estruturavao de contratos entre o principal eo agente; 
• Gastos de monitoramento das atividades dos gestores pelo principal; 
• Gastos promovidos pelo proprio agente para mostrar ao principal que seus atos 
nao serao prejudiciais ao mesmo; 
• Perdas residuais, decorrentes da diminuivao da riqueza do principal por eventuais 
divergencias entre as decis6es do agente e as decis6es que iriam maximizar a 
riqueza do principal. 
Na rela<;ao entre acionistas e gestores, os custos de agencia do tipo "perdas 
residuais" se manifestam de forma muito clara com algumas decis6es nao 
maximizadoras de riqueza tomadas pelos gestores. 
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2.3.1 0 problema dos contratos incompletos e a teoria da firma 
Dentro do contexto da teoria da agencia, a solu9ao para diminuir os custos de 
agencia seria a elabora9ao e a estrutura9ao de contratos completes (ou perfeitos) 
entre o principal e o agente. Entretanto, a previsao de todos os riscos contingenciais 
e redutores de custos nao existem. Os contratos normalmente sao incompletos 
devido a dificuldade de mensura9ao e especifica9ao de respostas as variaveis na 
rela9ao de trabalho. 
Segundo Okimura (2003) "a impossibilidade de estruturar os contratos de forma 
perfeita torna o problema de agencia baseado fundamentalmente na suposi9ao de 
inexistencia de contratos perfeitos". 
2.3.2 A economia dos custos de transa9ao 
A teoria sobre a economia dos custos de transa9ao esta baseada em quais 
situa96es as empresas decidem produzir para suas necessidades (integra9ao 
vertical ou horizontal) ou em que momento vao em busca dessa solu9ao no 
mercado. Segundo Okimura (2003): 
A economia dos custos de transagao questiona como se delimitam os 
limites da firma entre produzir ela propria seus insumos ou adquiri-los no 
mercado, decorrendo daf quest6es relacionadas ao escopo vertical que a 
firma deve assumir. 
Siffert (1998) entende que a firma enquanto uma estrutura de governan9a tende a 
internalizar transa96es a medida que estas requerem ativos especfficos. Da mesma 
forma que as transa96es diferem em seus atributos (frequencia, incerteza, grau de 
especificidade), as estruturas de governan9a variam em seus custos de opera9ao e 
competencias, como por exemplo, a firma e o mercado. A questao seria alinhar as 
transa96es com as correspondentes estruturas de governan9a (hierarquica, 
contratual ou mercado), de modo a minimizar os custos de transa9ao- ou seja, cada 
empresa teria entao uma estrutura de governan9a propria. 
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2.3.3 Compara9ao da teoria da agencia e dos custos de transa9ao 
Segundo Williamson apud Okimura (2003), apesar de varios estudiosos terem se 
colocado a frente das discuss6es sobre as teorias, poucas foram as respostas 
obtidas para a questao da diferencia9ao entre as abordagens te6ricas, e muito 
menos se chegou relativamente a qual e correta ou adequada. 0 alinhamento de 
pensamento e que ambas seriam complementares, com alguns pontos em comum e 
alguns pontos diferenciais. Enquanto a teoria de agencia foca a aten9ao nos 
agentes, a teoria da economia dos custos de transa9ao tern uma aten9ao voltada 
para as opera96es da empresa. 0 quadro abaixo representa as convergencias das 
duas teorias: 
Quadro 1. Comparayao entre as abordagens por agencia e custos de transa'c;ao 
Unidade de analise 
Foco de custo 
Foco contratual 
Teoria de agencia 
lndivfduo 
Perda residual 
Alinhamento 
Fonte: adaptado de Williamson apud Okimura (2003). 
2.4 Sistemas de Governan9a Corporativa no Mundo 
Custos de transagao 
Transa9ao 
lmperfei9ao 
Governan9a 
Conforme artigos de Lethbridge (1997) e Siffert {1998), os sistemas basicos de 
governan9a corporativa encontrados no mundo, podem ser distribufdos em tres 
modelos: o anglo-saxao ou de prote9ao legal, vigente nos Estados Unidos e no 
Reino Unido; o modelo nipo-germanico, predominante na Europa Continental, 
Alemanha e Japao, e o baseado na propriedade familiar, prevalecendo no restante 
do mundo. 
Siffert (1998), diz que o debate decorrente da governan9a corporativa ganha corpo 
quando se passa a associar esta ao desempenho competitive das empresas. As 
posi96es em torno de qual sistema de governan9a corporativa seria o ideal sofre 
influencia direta da situa9ao economica do pafs no perfodo em questao. 
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Existem diferenc;as acentuadas entre os melhores sistemas de governanc;a 
corporativa no mundo, mas todas as diferenc;as entre eles sao provavelmente 
menores do que as diferenc;as com a relac;ao aos outros pafses menos 
desenvolvidos. 
2.4.1 A governanc;a corporativa nos Estados Unidos 
0 mercado acionario norte-americana e caracterizado, fundamentalmente, pela 
pulverizac;ao das ac;oes de suas companhias. Segundo Lethbridge (1997) esse 
mercado sinaliza, com relativa precisao, se uma empresa e bern ou mal 
administrada, bastando para isso, visualizar o prec;o de mercado das ac;6es da 
companhia. 
Segundo Silveira (2002) o movimento em torno da governanc;a corporativa surgiu 
nos EUA, em meados da decada de oitenta, como resposta a diversos casos de 
abuso de poder e expropriac;ao da riqueza dos acionistas por parte dos executives, 
que naquela epoca dominavam os conselhos de administrac;ao. Esta resposta foi 
dada em grande parte pela atuac;ao dos investidores institucionais, principalmente 
fundos de pensao, cujo ativismo tornou-se sinonimo do termo governanc;a 
corporativa no pafs. 
Para Lethbridge (1997), a situac;ao da economia dos Estados Unidos no mesmo 
perfodo tambem contribui para trazer a tona o debate sobre os sistemas de 
governanc;a do pafs. Nessa epoca, houve uma consideravel perda de 
competitividade da industria norte-americana, o que levou nao apenas ao 
questionamento quanto as polfticas comerciais e industriais vigentes, mas tambem 
ao sistema de financiamento e controle corporative das empresas. 
Segundo Carlsson apud Silveira (2002) o movimento acerca da governanc;a 
corporativa surgiu, inicialmente, atraves do fundo de pensao dos funcionarios 
publicos do Estado da California, o Calpers, que foi desbravador do movimento 
norte-americana. E importante ressaltar que, embora tenha tido urn papel 
fundamental, o Calpers nao mudou sozinho o panorama de governanc;;:a corporativa 
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nos Estados Unidos, outras organizac;oes tambem desempenharam importante 
papel. Essas instituic;oes elaboraram c6digos de governanc;a corporativa que 
deveriam ser seguidos pelas empresas, condicionando a compra de ac;oes ao 
cumprimento das diretrizes constantes dos c6digos. 
Segundo Silveira (2002) o infcio do ativismo de diversos investidores institucionais 
resultou em mudanc;as nas praticas de governanc;a corporativa de boa parte das 
empresas americanas durante a decada de noventa, ocasionado, por exemplo, o 
aumento da proporc;ao de membros independentes nos conselhos e o aumento dos 
casos de demissao de diretores executives por causa do mau desempenho. Como 
forma de mostrar aos investidores o cumprimento de algumas praticas de 
governanc;a corporativa, as pr6prias empresas americanas comec;aram a elaborar 
suas diretrizes de governanc;a corporativa. Uma pesquisa realizada em 1994 pelo 
Calpers, com as 300 maiores companhias dos EUA, mostrou que mais da metade 
estava desenvolvendo, ou ja havia desenvolvido diretrizes de governanc;a 
corporativa. 
Segundo Scherer (2003), a forma abrupta e chocante, na qual emergiram as fraudes 
contabeis das empresas norte-americanas em 2002, conduziram a urn abalo poucas 
vezes visto nesta s61ida economia. As consequencias desta crise, segundo o autor, 
levaram a efeitos significativos no modelo de governanc;a daquele pafs e nas formas 
de investimento exigidas pelos acionistas. 
As constantes reclamac;oes dos pequenos investidores surtiram efeitos e os 
congressistas norte-americanos elaboraram a lei que ficou conhecida como 
Sarbanes-Oxlel. Esta lei e a mais abrangente e completa do mercado de capitais 
norte-americano desde a quebra da Bolsa de Valores de Nova lorque em 1929. 
Criada em 2002, ela visa coibir atitudes dos administradores que possam lesar o 
patrimonio da empresa e dos acionistas, alem de exigir, das companhias listadas em 
bolsa de valores, urn rfgido cumprimento de normas de governanc;a corporativa. 
3 A denominagao e uma homenagem ao deputado Michael Oxley e ao senador Paul Sarbanes que 
foram os autores da referida lei (Revista Exame, junho/2003). 
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2.4.2 A governan9a corporativa no Reino Unido 
0 processo de desenvolvimento da governan9a corporativa na Europa e baseado 
em dois sistemas (ou modelos) existentes naquele continents. 0 primeiro sistema de 
governan9a corporativa e o anglo-saxao, presents fundamentalmente no Reino 
Unido. Esse sistema e semelhante ao empregado no mercado acionario dos 
Estados Unidos. Segundo Silveira (2002), o mercado de a96es ingles tern, 
basicamente, as mesmas caracterfsticas de estrutura de propriedade do norte-
americana, com uma grande pulveriza9ao do controls acionario. 
Lodi (2000) coloca que ate o final da decada de 1980 na lnglaterra, imperavam os 
chamados "Ciubes de Conselheiros" em que eram comuns as trocas de favores 
entre conselheiros das mais diversas empresas. Visando disciplinar o 
comportamento dos conselheiros e acabar com os favorecimentos foi redigido o 
Relat6rio Cadbury de melhores praticas de governan9a corporativa, em 1992. 
A crescents pressao por parte dos investidores institucionais para a defini9ao de 
regras sobre algumas questoes importantes nao abordadas no Comite Cadbury, 
principalmente relacionadas a remunera9ao dos executivos e conselheiros, levou a 
formayao de um grupo de trabalho denominado Comite Greenbury em 1995, cujo 
relat6rio trouxe importantes avan9os na determinayao de praticas de governan9a 
ligadas a remunerayao dos administradores. 
Em novembro de 1995, a bolsa de valores de Londres, em conjunto com diversas 
entidades, formou outro grupo de trabalho destinado a elaborar altos padroes de 
governan9a corporativa. Este grupo, denominado Comite Hampel, tinha como 
objetivo revisar os relat6rios anteriores e discutir, alem dos aspectos de 
responsabilidade e remunerayao dos gestores e conselheiros, a principal 
responsabilidade do conselho de administra9ao, definindo-o como o 6rgao que deve 
promover o aumento da prosperidade das empresas no Iongo prazo. 0 relat6rio do 
Comite Hampel foi publicado em janeiro de 1998 e, ap6s o recebimento de 
sugestoes da sociedade civil, foi alterado e lan9ado como tftulo de Combined Code 
em julho de 1998. Este c6digo de governan9a corporativa foi incorporado como uma 
das exigencias da bolsa de valores de Londres para listagem das companhias. 
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2.4.3 A governanc;a corporativa na Alemanha 
Segundo Silveira (2002), o sistema de governanc;a corporativa alemao e, em sua 
essencia, diferente do sistema anglo-saxao predominante nos Estados Unidos e no 
Reino Unido. Na Alemanha as empresas buscam equilibrar suas necessidades com 
os interesses do grande publico, esta e uma caracterfstica stakeholder que aparece 
em grande parte das empresas como consequencia do modelo alemao de 
industrializac;ao, muito regulamentado e controlado pelo Estado. 
Outra diferenc;a entre esses sistemas refere-se a estrutura de propriedade das 
empresas. Segundo Siffert (1998), enquanto na lnglaterra a predominancia e de 
empresas com propriedade dispersa e pulverizac;ao das ac;6es, na Alemanha o 
capital fica concentrado nas maos de poucos e grandes acionistas. 
Seguindo com a analise da governanc;a corporativa na Alemanha devem ser 
observadas as caracterlsticas do mercado acionario desse pals. Em comparac;ao 
com as outras economias desenvolvidas percebe-se o subdesenvolvimento do 
mercado alemao. Dados de 1998 demonstram que a Bolsa Alema apresentou cerca 
da metade da capitalizac;ao da Bolsa de Valores de Londres (SILVEIRA, 2002). 
0 mesmo nao pode ser dito sobre o mercado de credito alemao. Ao contrario do 
mercado de ac;6es, o mercado de credito e bastante desenvolvido. Boa parte deste 
desenvolvimento decorre da grande participac;ao que os bancos detem nas 
empresas do pals. Segundo Rabelo e Silveira (1999), os bancos exercem um 
importante papel na coordenac;ao do sistema financeiro alemao. 
Silveira (2002), diz que em contrapartida a um fraco mercado de ac;oes, o mercado 
de credito e muito desenvolvido, com forte participac;ao dos bancos nas empresas. 
Este desenvolvimento do mercado de credito como substituto do mercado de ag6es 
data do seculo XIX, quando os grandes bancos passaram a fornecer, alem do capital 
de curto e Iongo prazo, o capital de risco e a exercer as fungoes de proprietaries 
ativos das empresas. 
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Segundo Rabelo e Silveira {1999), os outros investidores institucionais como os 
fundos de pensao e as seguradoras tern urn papel bastante limitado no mercado 
acionario alemao. lsto ocorre porque estes nao conseguem participar ativamente da 
gestao das empresas, pois o direito de voto e restrito e as informa<;6es prestadas 
nao sao detalhadas. Outro fator que, segundo os autores, inibe a participa<;ao destes 
investidores e o direito assegurado aos stakeholders que tern "Iugar cativo" no 
conselho de administra<;ao das empresas. 
Porem, Lethbridge (1997), observa que para atender a demanda dos investidores 
internacionais e tentar assim fortalecer seu mercado de a<;6es as empresas e as 
Balsas de Valores alemas estao sendo obrigadas a passar por uma reestrutura<;ao. 
Silveira (2002) coloca que durante os anos noventa, as for<;as de mercado oriundas 
da globaliza<;ao for<;aram cada vez mais as empresas alemas a adotarem os 
padr6es internacionais de governan<;a corporativa. 0 fortalecimento do mercado de 
a<;6es alemao teve grande impulso em 1997, com a cria<;ao do Novo Mercado 
(Neuer Market) da bolsa alema de Frankfurt, que vern alcan<;ando seu objetivo de 
canalizar capital de risco para novas empresas. Atualmente, a maioria das aberturas 
de capital na Alemanha acontecem no Neuer Market, que possui regras mais rfgidas 
de prote<;ao e transparencia aos investidores. Esta iniciativa tende a fazer com que 
as novas empresas alemas ja se estruturem dentro de alguns pad roes internacionais 
de governan<;a corporativa. 
Segundo Barros et al. (2000), o motivo principal para a cria<;ao do Neuer Market foi 
propiciar liquidez ao mercado acionario alemao. Para isso, era preciso que fossem 
convencionados os administradores da Bolsa de Valores de Frankfurt, a maior da 
Alemanha. 
Segundo Silveira (2002) uma terceira caracterfstica do modelo alemao e a gestao 
coletiva das empresas, na qual o conselho de gestao, responsavel pela opera<;ao da 
companhia, indica urn presidents para representar a empresa externamente e 
orientar o trabalho dos membros do conselho. Este presidents divide as decis6es 
com os outros membros do conselho, nao possuindo o papel de principal tomador de 
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decisoes, como no caso do diretor executivo no Brasil ou do Chief Executive Officer 
americana. 
2.4.4 A governanc;a corporativa no Japao 
Segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2002), as questoes relativas a governanc;a 
corporativa no Japao sao significativamente afetadas pela formac;ao: obrigac;ao, 
famflia e consenso. A obrigac;ao refere-se ao ato de retribuir de alguma forma uma 
pessoa, familia ou entidade que tenha lhe prestado urn servic;o anterior. 0 consenso 
influi diretamente na tomada de decisoes e, muitas vezes, e mais valorizado que os 
creditos geralmente distribu fdos aos executives de outras nac;oes. Os auto res 
colocam que esse princfpio faz com que o processo de tomada de decisao seja, 
demasiadamente, Iento e desajeitado. 
Silveira (2002) argumenta que, em decorrencia da cultura coletivista da sociedade 
japonesa, o objetivo das empresas no Japao tern sido a busca pelo equilfbrio dos 
interesses dos stakeholders e a garantia de emprego vitalfcio para seus 
funcionarios. A consequencia da polftica de emprego vitalfcio e levar as empresas a 
priorizarem o crescimento absoluto de sua participac;ao no mercado, deixando em 
segundo plano a maximizac;ao dos lucros. 
0 sistema de governanc;a corporativa japones tern outra caracterfstica especial que 
sao os keiretsu. Segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2002) e Silveira (2002), sao 
conglomerados de varias empresas e bancos unidos por redes de participac;oes 
cruzadas entre eles. Os bancos sao a principal fonte de recursos para as empresas, 
exercendo o papel de financiadores dos conglomerados. Como as taxas de juros no 
Japao sao muito baixas, o reduzido custo dos recursos acaba sendo urn motivo 
adicional para a diminuic;ao do incentivo pela priorizac;ao da lucratividade. 
As empresas japonesas utilizam o conceito de urn unico conselho de administrac;ao. 
Segundo Carlsson apud Silveira (2002), o conselho tfpico das grandes empresas 
japonesas e composto exclusivamente por executives da companhia, que sao 
indicados como recompensa por servic;os prestados. Como consequencia, 
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conselhos grandes, com cerca de 50 membros, sao comuns nas grandes 
companhias japonesas. Quase sempre o homem forte do conselho e o presidente da 
companhia, que e responsavel pela selegao dos novos conselheiros e possui mais 
poderes do que o presidente do conselho. Portanto, urn conselho tfpico japones, 
com numero excessive de membros e composigao exclusivamente interna, tern 
fungoes meramente cerimoniais, nao sendo urn agente eficaz de governanga 
corporativa. 
Porem, Lethbridge (1997) argumenta que para atender as exigencias dos 
investidores internacionais, as companhias japonesas estao tendo que revisar 
alguns princfpios historicamente vigentes. Os presidentes das empresas estao 
redefinindo o emprego vitalfcio e passaram a colocar o acionista em primeiro Iugar. 
Os bancos enfraqueceram ap6s a quebra da Bolsa de T6quio em 1989, fato que 
levou a urn aumento significative da inadimplencia. 
Tendo em vista a necessidade de aprimoramento dos mecanismos de governanga 
no pafs, a Federagao Japonesa das Organizag6es Economicas publicou em 1997 
em relat6rio denominado "Recomendag6es Urgentes com Relagao a Governanga 
Corporativa". Este relat6rio reconhece a necessidade de adaptagao das empresas 
japonesas aos padr6es internacionais de governanga corporativa, como forma de 
manutengao da competitividade do pafs no seculo XXI. 0 relat6rio sugere as 
empresas japonesas a adogao de suas pr6prias diretrizes de governanga e a busca 
por urn melhor funcionamento do conselho de administragao. Alem disso, 
recomenda a ampliagao da fungao dos auditores e melhorias na transparencia das 
informag6es ao mercado. 
2.4.5 Comparagao entre os sistemas de governanga corporativa 
Considerando os mecanismos de governanga corporativa em geral, e as varias 
formas e nfveis de atuagao de cada uma, muitas pesquisas tern tentado levantar e 
descrever as diferentes estruturas de governanga existentes nas empresas e entre 
pafses. A comparagao entre os sistemas de governanga corporativa dos pafses 
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geralmente os diferencia a partir dos tipos de institui96es que atuam como principais 
financiadores das empresas. 
Esta forma de compara9ao tern sido usada para avalia9ao dos regimes de 
governan9a corporativa e para formula9ao de propostas polfticas para sua melhoria. 
Nos anos oitenta, quando a economia japonesa ia bern, a governan9a centrada em 
bancos era considerada superior porque, conforme argumento de Porter (1992), os 
bancos nao teriam uma visao tao imediatista, permitindo as empresas focarem em 
decisoes de investimento de Iongo prazo. 
Nos anos noventa, quando a economia japonesa entrou em dificuldade, a aten9ao 
se moveu para o outro lado. Os estudiosos conclufram que Ionge de serem 
promotores de investimentos racionais, os bancos japoneses exigiam restri96es 
or9amentarias muito pequenas para as empresas, emprestando demais para as que 
estavam em declfnio e que deveriam passar por uma reestrutura9ao. Nesta linha, 
afirmam que os bancos japoneses, ao inves de facilitar a governan9a, fazem 
conluios com gestores para deter amea9as externas ao seu controle. 
Os sistemas de governan9a mais desenvolvidos, dos Estados Unidos, Reino Unido, 
Alemanha e Japao, possuem uma combina9ao em diferentes propor96es de 
prote9ao legal aos investidores e concentra9ao da propriedade. 
0 modelo anglo-saxao e caracterizado por empresas com propriedade dispersa 
entre varios acionistas, e 0 poder individual e fraco devido a pequena parcela de 
propriedade. Neste modelo uma rna performance da empresa normalmente e visto 
como motiva9ao para a venda de a96es. Os interesses dos acionistas sao 
amplamente protegidos por urn mercado acionario com alta liquidez, alta 
necessidade de transparencia das informa96es e prote9ao dos direitos de acionistas 
minoritarios. 
0 modelo nipo-germanico e caracterizado pela presen9a de grandes investidores 
que possuem uma parcela significativa de a96es e a administrayao esta 
normalmente sob maior monitoramento. Os grandes investidores podem ser bancos, 
outras institui96es financeiras ou uma outra empresa, alem de estruturas familiares. 
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A existencia de estruturas piramidais e de propriedade cruzada pode existir em larga 
escala, levando muitas vezes os grandes acionistas a votarem urn nome dos 
minoritarios. 
No restante do mundo, onde prevalece a estrutura familiar, a prote9ao legal aos 
investidores e muito menos eficaz, tanto por causa da ausencia de leis apropriadas 
quanto pela fragilidade do sistema judiciario em fazer cumprir a lei. Como 
conseqOencia, as empresas continuam controladas pelas famflias e, mesmo em 
pafses ricos como a ltalia, tern dificuldade em levantar recursos externos, 
financiando a maior parte de seus recursos internamente. 
A maioria dos sistemas de governan9a corporativa do mundo, incluindo o do Brasil, 
parece ser mais parecido com a da ltalia, como resultado da falta de prote9ao legal 
aos investidores, o financiamento no Brasil e em sua maioria interno ou por meio de 
bancos estatais e existe uma grande concentra9ao da propriedade. 
Alguns estudiosos, entretanto, consideram infrutfferas as compara96es dos sistemas 
de governan9a entre os centrados nos bancos ou nos mercados, propondo 
classifica-los a partir dos diferentes nfveis de prote9ao legal aos investidores. Os 
autores afirmam que a diferen9a entre os sistemas de governan9a dos pafses e 
melhor explicada pelas diferen9as entre os direitos dos investidores, isto e, pela 
eficacia da prote9ao legal oferecida aos fornecedores de recursos. 
Quadro 2. Classifica9ao da prote9ao legal dos investidores de acordo com a origem 
das leis 
Protec;ao dos acionistas Protec;ao dos credores Enforcement 
Forte protec,;:ao Direito comum Direito comum Direito Civil Escandinavo 
lntermediario Direito Civil Escandinavo Direito Civil Alemao Direito Civil Alemao 
lntermediario Direito Civil Alemao Direito Civil Escandinavo Direito comum 
Fraca protegao Direito Civil Frances Direito Civil Frances Direito Civil Frances 
Fonte: adaptado de Silveira, A.M. Governanca corporativa, valor e desempenho da empresa no Brasil, FEA-USP (2002) 
Segundo Silveira (2002): 
0 sistema de governanc,;:a corporativa, adotado pela empresas depende, em 
grande parte, do ambiente institucional no qual ela esta inserida. 0 Estado 
atraves dos sistemas financeiro e legal modela a formac,;:ao do mercado de 
4 Enforcement: sao mecanismos que amparam os investidores minoritarios quando seus direitos sao 
violados. Barros (2000) 
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capitais local e o grau de protec;:ao aos investidores, influenciando o modelo 
de governanc;:a das empresas. Dessa forma, os pafses apresentam 
diferenc;:as significativas entre os sistemas de governanc;:a corporativa. [ ... ] o 
Estado pode atuar de forma decisiva no aprimoramento da estrutura de 
governanc;:a corporativa das empresas, alterando o ambiente institucional 
pelo aumento da protec;:ao legal aos investidores e pelo fomento do 
desenvolvimento do mercado de capitais. 
2.5 A governanc;a corporativa no Brasil 
0 modelo empresarial brasileiro encontra-se num momento de transic;ao. De 
grandes oligop61ios, empresas de controle e administrac;ao exclusivamente familiar e 
controle acionario definido e altamente concentrado, com acionistas minoritarios 
passivos e conselhos de administrac;ao sem poder de decisao, estamos caminhando 
para uma nova estrutura de empresa, marcada pela participac;ao de investidores 
institucionais, fragmentac;ao do controle acionario e pelo foco na eficiencia 
economica e transparencia de gestao. 
Esse novo contexto foi detectado pela pesquisa "Panorama da Governanc;a 
Corporativa do Brasil"5 conduzida em 2001 em parceria pela McKinsey & Co. e Kom 
Ferry Intemationaf, onde sao enfocadas caracterfsticas da estrutura de propriedade 
e lideranc;a das empresas nacionais e a organizac;ao e as praticas dos conselhos de 
administrac;ao. A pesquisa revela que as empresas nacionais, premiadas por 
necessidades de financiamento e pelos desafios impastos pela competic;ao global, 
estao reformulando suas praticas de governanc;a corporativa. 
Assegurar mais respeito aos direitos dos acionistas minoritarios tern sido uma das 
principais preocupac;oes do movimento de governanc;a corporativa ao redor do 
mundo. No Brasil, ap6s urn hist6rico de sucessivos escandalos em que os 
controladores se beneficiavam em detrimento dos minoritarios, cujos interesses 
eram raramente levados em conta, alguns passos importantes foram dados em 
busca do maior equilfbrio. Destaca-se, sobretudo, a reforma da Lei das Sociedades 
5 Disponfvel em <http://www.kornferrv.eom.br/site/ot/mediapublications r963.asp> 
6 Korn Ferry International: e uma empresa no segmento de recrutamento executivo abrangendo 
recrutamento de membros para o conselho de administrac;:ao. 
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par A<;6es, impressa pela Lei 1 0.303/01, que teve este como urn dos seus criterios 
inspiradores. 
Governan<;a corporativa, no entanto, nao se confunde nem se limita a prote<;ao do 
acionista minoritario. Embora seja urn assunto importante, a boa governan<;a nao 
pode prestar-se apenas a esta preocupacao, pais deve servir a empresa como urn 
todo, considerando todos os envolvidos pelas suas atividades, ou seja, as diversas 
categorias de acionistas, credores, empregados, investidores, governo e a 
comunidade em que a mesma atua. 
Apesar das diversas formas de constitui<;ao das companhias abertas no Brasil 
(empresas privadas nacionais, estatais e subsidiarias de multinacionais) gerarem 
diferentes modelos de governan<;a, a analise da pesquisa sabre governan<;a 
corporativa no Brasil realizadas pelo IBGC {2001) e pel a McKinsey & Co. e Korn 
Ferry International (2001 ), permite tracar urn modelo geral de governan<;a 
corporativa para as empresas brasileiras listadas em balsa, com as seguintes 
caracterfsticas: 
(i) estrutura de propriedade com forte concentrac;ao das ac;oes com direito a 
voto (ordinarias) e alto lndice de emissao de ac;oes sem direito a voto 
(preferenciais); (ii) empresas com controle familiar ou compartilhado por 
alguns poucos investidores alinhados por meio de acordo de acionistas para 
resoluc;ao das questoes relevantes; (iii) presenc;a de acionistas minoritarios 
pouco ativos; (iv) alta sobreposic;ao entre propriedade e gestao, com os 
membros do conselho representando os interesses dos acionistas 
controladores; (v) pouca clareza na divisao dos papeis entre conselho e 
diretoria, principalmente nas empresas familiares; (vi) escassez de 
conselheiros profissionais no conselho de administrac;ao; (vii) remunerac;ao 
dos conselheiros como fator pouco relevante; (viii) estrutura informal do 
conselho de administrac;ao, com ausencia de comites para tratamento de 
questoes especfficas, como auditoria ou sucessao. 
A forte concentracao das a<;6es com direito a voto e caracterfstica fundamental do 
modelo de governan<;a das companhias abertas brasileiras, com uma ausencia 
quase total de empresas com estruturas de propriedade pulverizadas. 
Segundo Silveira (2002): 
A alta concentrac;ao da propriedade (posse de ac;oes) e do controle (tomada 
de decisao) das companhias, aliada a baixa protec;ao legal dos acionistas, 
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faz com que o principal conflito de agencia no pafs se de entre acionistas 
controladores e minoritarios. 
Outra caracterfstica importante do modelo de governan<;a das companhias abertas 
brasileiras e o alto fndice de emissao de a<;6es sem direito ao voto (preferenciais). 
Segundo Leal e Valadares (2002), apenas 11% das companhias abertas nao lan<;am 
mao deste artiffcio, que compreende em media, 46% do capital total das companhias 
abertas. Como resultado, os autores argumentam que a emissao de a<;6es 
preferenciais atua como principal mecanisme de separa<;ao entre a propriedade e 
controle nas companhias, permitindo aos acionistas majoritarios manterem o 
controle com uma participa<;ao menor no capital da empresa e, consequentemente, 
aumentando o incentive para expropria<;ao da riqueza dos pequenos investidores. 
Segundo Silveira (2002), os beneffcios de ser urn grande acionista controlador, 
principalmente como monitor mais eficaz dos gestores da companhia, por ter grande 
parte dos seus recursos nela alocados sao reduzidos em grande parte no Brasil, 
pais apesar da grande concentra<;ao das a<;6es ordinarias, a emissao de grande 
percentual de a<;6es sem direito a voto e a utiliza<;ao de esquemas piramidais 
(holdings que controlam holdings que controlam empresas) faz com que muitos 
controladores sejam, de fato, acionistas minoritarios das empresas controladas, por 
nao possufrem a maioria do capital social da empresa. Esta situa<;ao gera uma 
combina<;ao de muito poder com baixa aloca<;ao de recursos pr6prios na empresa, 
diminuindo os beneffcios de se ter urn acionista controlador. 
Como decorrencia da grande concentra<;ao de poder, os membros do conselho de 
administra<;ao sao em sua grande maioria indicados pelo acionista controlador. Esta 
situa<;ao reduz a possibilidade de uma postura ativa e independents dos conselhos, 
que e necessaria para o cumprimento de suas atribui<;6es legais de fixa<;ao da 
orienta<;ao geral dos neg6cios e fiscaliza<;ao da gestao dos executives em prol de 
todos os acionistas. 
Nas empresas familiares, em geral, os conselheiros nao sao profissionais, sendo 
indicados pelo controlador por la<;os familiares ou pessoais, prejudicando a 
qualidade da analise das quest6es estrategicas da companhia. Nas companhias 
abertas recem privatizadas 6u subsidiarias de multinacionais, o conselho em grande 
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parte e composto por executives estrangeiros da matriz, com pouca disponibilidade 
para tratamento das quest6es da subsidiaria nacional. Nas empresas nacionais, 
geralmente o conselho e composto por ocupantes de altos cargos publicos indicados 
por raz6es polfticas, com baixa disponibilidade para tratamento das quest6es 
corporativas. Em todos os tipos de empresas, a maioria dos membros do conselho e 
composta por pessoas externas as empresas, mas nao profissionais, resultando em 
baixa quantidade de informac;ao sobre a empresa e na presenc;a de conflito de 
interesse pela defesa de algum acionista em especffico. 
A remunerac;ao variavel dos conselheiros, fator considerado importante pelos 
principais c6digos de governanc;a como motivador para urn melhor desempenho do 
conselho, nao e adotada pela grande maioria das empresas brasileiras, 
corroborando a hip6tese de urn papel mais consultive e figurative do que profissional 
por parte do 6rgao. 
Algumas mudanc;as ocorridas nos anos noventa como o aumento da competitividade 
decorrente da maior estabilidade economica e abertura de mercado, alem da maior 
dificuldade de obtenc;ao de financiamento estatal, tern levado as empresas 
brasileiras a uma necessidade crescenta de acesso aos mercados de capitais 
nacionais e internacionais. Esta necessidade de obtenc;ao de recursos ao menor 
custo possfvel tern motivado as empresas a adotarem novas praticas de governanc;a 
corporativa, pressionando o atual modelo brasileiro, principalmente nos aspectos de 
maior respeito aos interesses dos acionistas minoritarios, maior transparencia das 
informac;6es ao mercado e profissionalizac;ao do conselho de administrac;ao. 
Alem dos incentives de mercado decorrentes do aumento da competitividade, 
algumas iniciativas institucionais e governamentais tambem vern contribuindo para a 
melhoria das praticas de governanc;a para as empresas brasileiras, entre as quais: 
• A criac;ao do Institute Brasileiro de Governanc;a Corporativa (IBGC) em 1995; 
• A aprovac;ao da lei 10.303 de 31 de outubro de 2001, conhecida como a nova 
Lei das Sociedades Anonimas; 
• A criac;ao dos nfveis 1 e 2 de governanc;a corporativa e do Novo Mercado pela 
Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa); 
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• As ac;6es da Comissao de Valores Mobiliarios· 
' 
• 0 estabelecimento de novas regras pela Secretaria de Previdencia 
Complementar (SPC) para definic;ao dos limites de aplicac;ao dos recursos 
dos fundos de pensao. 
2.5.1 0 lnstituto Brasileiro de Governanc;a Corporativa 
Criado com o objetivo de ser um importante centro de debates sobre assuntos 
relacionados a governanc;a corporativa, o IBGC vern desempenhando papel decisivo 
na proliferac;ao de conceitos relativos as boas praticas de governo das companhias, 
principalmente no que se refere a capacitac;ao e especializac;ao de profissionais para 
atuac;ao nos 6rgaos sociais. 
0 instituto teve sua criac;ao em 1995 e mantem como objetivo melhorar a 
governanc;a corporativa no Brasil, sendo a unica organizac;ao da America Latina 
totalmente focada na discussao do tema. Em 1995 o IBGC lanc;ou o primeiro 
"C6digo das Melhores Praticas de Governanc;a Corporativa" do pafs, abordando 
temas como o relacionamento entre controladores e minoritarios e diretrizes para o 
funcionamento do conselho de administrac;ao. 
Este c6digo foi revisado em 2002, sendo a versao atual dividida em seis temas: 
propriedade, conselho de administrac;ao, gestao, auditoria independents, conselho 
fiscal e conduta e conflito de interesses. 0 tema sobre propriedade lida 
primordialmente com o combats ao desequilfbrio de poder entre os acionistas. Para 
ameniza-lo o c6digo recomenda que as empresas tenham apenas ac;6es com direito 
ao voto. Aquelas que ja possuem grande parte do capital composto por ac;6es 
preferenciais, a recomendac;ao seria atribuir-lhes este direito. Nas situac;6es de 
transferencia de controls, o IBGC sugere que a empresa estabelec;a em estatuto a 
obrigatoriedade de que o comprador oferec;a para todos os acionistas direito de 
vender ac;6es pelo mesmo prec;o a ser pago ao controlador, direito este conhecido 
como tag along (mecanismo que assegura a extensao das condic;6es oferecidas aos 
acionistas controladores, no caso de venda do controls da companhia, aos demais 
acionistas). Sea intenc;ao for fechar o capital, o c6digo preve que as ofertas publicas 
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para a retirada das ac;:oes do mercado sejam feitas pelo valor economico, a partir de 
estudo elaborado por empresa independente. 0 c6digo tambem define regras para o 
acordo de acionistas, como objetivo de igualar os nfveis de informac;:ao. Segundo o 
IBGC, o acordo de acionistas deve estar disponfvel para conhecimento de todos os 
acionistas. 
0 c6digo do IBGC tambem faz diversas recomendac;:oes sobre a transparencia das 
informac;:oes ao mercado, recomendando que a remunerac;:ao de cada urn dos 
conselheiros e diretores deva estar expressa no relat6rio anual e que toda 
informac;:ao que possa influenciar decisoes de investimento deva ser divulgada 
simultaneamente para todos os acionistas. 0 Institute sugere ainda que as 
demonstrac;:oes financeiras sejam apresentadas sob as normas internacionais. Com 
relac;:ao ao conselho fiscal, o IBGC trata-o como uma criac;:ao brasileira para 
preencher uma lacuna nas atividades do conselho, afirmando que o conselho fiscal 
nao precisaria existir, caso o conselho de administrac;:ao desempenhasse bern as 
suas func;:oes. Com relac;:ao aos servic;:os de auditoria, o IBGC chama atenc;:ao para a 
possfvel perda de independencia quando uma mesma companhia oferecer servic;:os 
simultaneos de auditoria e consultoria. 
A figura 3 demonstra como esta estruturada a dinamica de funcionamento da 
governanc;:a corporativa baseada nos princfpios do c6digo brasileiro. 
Etica 
Estrah§gias +. Fiscaliza~ao 
Equidade de direitos 
Transparencia Presta~ao de contas "accountability" 
Figura 3: Dinamica de funcionamento da governanya corporativa segundo o IBGC 
Fonte: Adaptado de Neto & Fama (2001) 
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2.5.2 A nova Lei das Sociedades Anonimas 
As modificac;oes na lei das sociedades anonimas, trazidas pel a Lei 10.303/2001, 
consolidam esforc;os na busca pela aplicac;ao das praticas da boa governanc;a 
corporativa. A lei, promulgada no final de 2001 e com vigencia a partir de marc;o de 
2002, visa, por meio do estabelecimento de novas regras de funcionamento para as 
sociedades anonimas, promover maior protec;ao aos acionistas minoritarios e 
preferenciais. Entre as principais alterac;oes estao: 
• A obrigatoriedade de oferta publica de aquisic;ao de ac;oes pelo valor 
economico aos minoritarios, em caso de: cancelamento de registro de 
companhia aberta, elevac;ao da participac;ao acionaria a porcentagem que 
impec;a a liquidez de mercado das ac;oes remanescentes, ou em caso de 
fusao ou aquisic;ao; 
• A obrigatoriedade do adquirente do controle da companhia aberta realizar 
oferta publica de aquisic;ao das ac;oes ordinarias dos demais acionistas da 
companhia, em caso de alienac;ao direta ou indireta do controle, sendo 
assegurado a estes acionistas minoritarios prec;o equivalents a no mfnimo 
80% do valor pago pelo adquirente pelas ac;oes representativas do bloco de 
controle; 
• 0 direito dos preferenciais elegerem um membro para o conselho de 
administrac;ao, desde que representem, no mfnimo, 10% (dez por cento) do 
capital social da companhia; 
• 0 direito dos acionistas minoritarios elegerem um membro para o conselho de 
administrac;ao, desde que representem, no mfnimo, 15% (quinze por cento) 
do total das ac;oes com direito a voto; 
• A possibilidade de participac;ao no conselho de administrac;ao de 
representantes dos empregados, facultada a decisao a empresa; 
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• A limita9ao da emissao de a96es preferenciais a 50% do total das a96es 
emitidas, ao inves dos 67% anteriores, para as sociedades anonimas 
institufdas ap6s a publica9ao da lei; 
• 0 fortalecimento da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), concedendo ao 
6rgao maior independencia funcional e financeira; 
• A possibilidade do estatuto social prever a arbitragem como mecanismo de 
solu9ao das divergencias entre os acionistas e a companhia, ou entre os 
acionistas controladores e os acionistas minoritarios, propiciando uma forma 
mais rapida para resolu9ao de conflitos. 
As altera96es trazidas pela lei nao forneceram as sociedades anonimas uma 
legisla9ao pertinente a sua totalidade. No entanto, podem ser consideradas como 
urn grande avan9o regulat6rio, exigindo dessas sociedades maior transparencia e 
moralidade, convergindo para os interesses de controladores e minoritarios. 
2.5.3 A Bovespa e a cria9ao do Nfvel1 e 2 eo Novo Mercado 
Em dezembro de 2000, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) criou tres novos 
segmentos de listagem para empresas que atendessem a certos padr6es 
diferenciados de governan9a corporativa. Esses sao divididos em tres nfveis 
distintos: Nfvel 1 e 2 de governan9a corporativa e o novo mercado. A adesao a 
qualquer urn desses segmentos e voluntaria, porem nao e automatica, sendo 
efetivada ap6s a assinatura de contrato entre as partes. 
Uma das inten96es da Bovespa, com a cria9ao deste modelo, e a de tentar oferecer 
urn ambiente que proporcione maior seguran9a aos investidores e uma melhor 
valoriza9ao das companhias listadas no mercado. A ideia e a de que, a qualidade e 
quantidade das informa96es prestadas reduzam a incerteza e os riscos, reduzindo 
consequentemente o custo de capta9ao de recursos. lsso incentivaria novas 
aberturas de capital e emiss6es, tornando o mercado brasileiro uma alternativa 
viavel de financiamento para as empresas (Bovespa, 2002). 
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As empresas que integram o Nfvel 1 de governanc;a corporativa comprometem-se, 
basicamente, em melhorar as informac;oes prestadas a seus acionistas e a possfveis 
interessados em investir na companhia. Uma outra caracterfstica deste nfvel e a 
maior pulverizac;ao do capital acionario. As companhias integrantes do Nfvel 2 
devem, alem de seguirem as normas previstas no Nfvel1, comprometem-se a adotar 
urn conjunto mais amplo de praticas de governanc;a e de direitos adicionais para os 
acionistas minoritarios. 0 Novo Mercado exige que as empresas, alem de se 
comprometerem com a adoc;ao de todas as exigencias do Nfvel 2, decidam emitir 
apenas ac;oes ordinarias, acabando com o papel das ac;oes preferenciais. As ac;oes 
preferenciais, contrariamente as ordinarias, nao atribuem ao seu titular o direito a 
voto. Porem, dao aos mesmos a prioridade no recebimento de dividendos e ao 
reembolso do capital no caso de dissoluc;ao da companhia. 
0 publico alva sao as empresas interessadas em abrir o capital. Companhias 
abertas com ac;oes preferenciais tambem podem entrar no Novo Mercado, desde 
que transformem todas as ac;oes em ordinarias. As exigencias para inserc;ao nos 
nfveis diferenciados de governanc;a da Bovespa sao apresentadas, na figura abaixo: 
N 
Gi 
.i?! 
z 
Manuten~ao em circula~io de uma parcela minima de a~oes, representando 25% do 
capital e realiza~io de ofertas publicas de a~oes por meio de mecanismos que 
favore m a d ersio de ca ital 
Melhoria informa~oes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigimcia de 
consolida e de revisio ecial 
~ Cumprimento de regras de transparimcia em opera~oes envolvendo ativos de emissio 
.i?! da com anhia arte de acionistas controladores ou administradores da e resa 
z Divulga~io de acordo de acionistas: programas de op~io de a~oes (stock options) e 
termos dos contratos firmados com artes relacionadas 
Disponibiliza~ito de urn calendario anual de eventos corporativos e realiza~ito de ao 
menos uma reuniito t~blica anual com analistas e investidores 
Extensio para todos os acionistas detentores de a~oes ordinarias das mesmas com 
condi~oes obtidas pelos controladores quando da vend a do controle da companhia e de, 
no minimo 70% deste valor ra os detentores de a referimcias alo 
Direito de voto as a~oes preferenciais em algumas materias, como transforma~ito, 
incorpora~io, cisio e fusio da companhia e aprova~io de contratos entre a companhia 
e em resas do mesmo o 
Obrigatoriedade de realiza~ao de uma oferta publica de compra de todas as a~oes em 
circula~io, pelo valor economico, nas hipoteses de fechamento de capital ou 
cancelamento do re istro de ne ocia o deste nivel 
Figura 4: Exigencias para nfveis de governan~a corporativa da Bovespa. 
Fonte: adaptado de Bovespa http://www.bovespa.eom.br/principal/html acesso em 15/09/2006. 
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Monforte (2006) argumenta que os investidores tern demonstrado maior interesse 
em a96es de companhias que asseguram direito aos acionistas minoritarios e 
transparencia nos atos e resultados da administra9ao. Segundo o autor a boa 
governanya e requisite na analise de investimento e tern alavancado neg6cios e OS 
pre9os das a96es das companhias com boas praticas. 
0 autor explica: 
"[ ... ] este ano, pela primeira vez, as transacoes na Bovespa com as acoes 
listadas no Novo Mercado e nos N fveis 1 e 2 superaram as das empresas 
que ainda nao aderiram aos n fveis diferenciados de governanca corporativa. 
[ ... ] Os investidores nacionais e estrangeiros, portanto, declararam a 
preferencia pela negociacao de papeis com boa governanca intrfnseca. A 
julgar pelo comportamento das cotacoes, eles continuam dispostos a pagar 
mais por isso, como se acreditava em dezembro de 2000, no lancamento do 
Novo Mercado pela Bovespa". 
Empresas atualmente listados no Nfvel1, Nfvel2 e no Novo Mercado da Bovespa: 
ARACRUZ CELULOSE S.A. 
ARCELOR BRASIL S.A. 
BCO BRADESCO S.A. 
BCO ITAU HOLDING FINANCEIRA S.A. 
BRADESPAR S.A. 
BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A. 
BRASIL TELECOM S.A. 
BRASKEM S.A. 
- CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO -~ CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO z: 
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS 
CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA 
CIA HERING 
CIA TRANSM.ENERGIA ELET PAUUSTA 
CIA VALE DO RIO DOCE 
CONFAB INDUSTRIAL S.A. 
DURATEX S.A. 
FRAS-LE S.A. 
L AMERICA LATINA LOGISTICA S.A. 
CENTRAlS ELET DE SANTA CATARINA S.A. 
ELETROPAULO METROP. ELET. S.P. S.A. 
EQUATORIAL ENERGIA S.A. 
GOL UNHAS AEREAS INTEUGENTES S.A. 
MARCOPOLO S.A. 
Figura 5: Empresas listadas na Bovespa. 
GERDAU S.A. 
IOCHPE MAXION S.A. 
ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A. 
KLABIN S.A. 
MANGELS INDUSTRIAL S.A. 
METALURGICA GERDAU S.A. 
RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES 
S.A. FABRICA DE PRODS AUMENTICIOS VIGOR 
SADIA S.A. 
SAO PAULO ALPARGATAS S.A. 
SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. 
UL TRAPAR PARTICIPACOES S.A. 
UNIBANCO HOLDINGS S.A. 
UNIBANCO UNIAO DE BCOS BRASILEIROS S.A. 
UNIPAR UNIAO DE IND PETROQ S.A. 
VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A. 
WEG S.A. 
NET SE S DE COMUNICACAO S.A. 
SARAIVA S.A. UVREIROS EDITORES 
SUZANO PETROQUIMICA S.A. 
TAM S.A. 
UNIVERSO ONLINE S.A. 
VIVAXS.A. 
Fonte: Bovespa http://www.bovespa.eom.br/principal/html acesso em 15/09/2006. 
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Neto & Fama (2001) afirmam que: 
Valor ajustado ao 
risco da empresa 
Valor justo 
Na atual situaQao, em funQao da percepQao entre os investidores sobre o 
mercado brasileiro de aQ6es, a maioria das empresas nao consegue obter 
uma precificaQao adequada. A razao desse desconto seria, de acordo com a 
figura 6, elaborada por Maluf (2000), a falta de transparencia e de garantias 
aos investidores. Buscando minimizar este problema, a Bolsa de Valores de 
Sao Paulo criou em 2000 o Novo Mercado. Uma seQao separada de listagem 
com regras mais rfgidas, baseadas nas boas praticas de governanQa. 
Desconto por fa Ita de 
informa~ao 
Desconto por 
desigualdade de 
direitos 
Desconto por 
ineficincia do 
mercado e outros 
fat ores 
( - ) Desconto por ( - ) desconto por ( -) desconto ·por 
Valor ajustado ao 
risco do investidor 
baixa transparencia governan~ inadequada ineficiencia do mercado 
e outros fat ores 
(=)Valor de 
mere ado 
\..______ _ ___ ) 
y 
- Transparencia 
Governanca - Participa~ao 
- Remunera~jao 
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Figura 6: Desconto dos investidores por falta de transparencia e governan~a corporativa. 
Fonte: Adaptado de Nato & Fama (2001) apud Maluf (2000). 
2.5.4 As a96es da Comissao de Valores Mobiliarios 
Nao e possfvel tratar da regulamentayao do mercado de capitais sem ressaltar as 
iniciativas da CVM. Desde o infcio de 1999, verificando o impacto das opera96es de 
fechamento de capital, aquisi96es e privatiza96es, a CVM vern promovendo o 
lanyamento de uma serie de instru96es como objetivo de alcanyar urn equilfbrio de 
poder entre controladores e minoritarios. 
Os normativos que merecem destaque sao as instru96es numero 358 e 361 ambas 
publicadas em 2002. A primeira disp6e, entre outros assuntos, sobre a divulgayao e 
o uso de informa96es sobre ato ou fato relevante as companhias abertas. A segunda 
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dispoe sobre o procedimento de ofertas publicas de valores mobiliarios. Tambem foi 
publicado, em junho de 2002, as "recomenda96es da CVM sobre governan9a 
corporativa", que se resume num compendia de orienta96es de boa conduta a serem 
seguidas pelas companhias que desejem obter um aumento em seu valor mediante 
a redu9ao de seu custo de capital, intensificando a viabilidade do mercado de 
capitais como alternativa de capitaliza9ao. 
2.5.5 As novas regras da Secretaria de Previdencia Complementar 
0 estabelecimento de novas regras pela Secretaria de Previdencia Complementar, 
em mar9o de 2001, para defini9ao dos limites de aplica9ao dos fundos de pensao, 
com base na adesao aos nfveis diferenciados de governan9a corporativa da 
Bovespa, e outro importante mecanisme de estfmulo para ado9ao de melhores 
praticas de governan9a por parte das empresas. 
Segundo a resolu9ao n.Q 2.829/01 da SPC, o percentual maximo de investimento em 
a96es de empresas listados no Novo Mercado da Bovespa e de 60% das reservas 
dos fundos com contribui9ao definida e de 45% para os demais pianos. Ja para as 
empresas do Nfvel 2 da Bovespa, 0 limite de aplicayaO e de 59% para OS fundos 
com contribui9ao definida, e de 40% para os demais. Se a empresa for listada no 
Nfvel 1, os fundos com contribui9ao definida poderao aplicar ate 45% das reservas e 
os demais, ate 35%. Caso nao esteja enquadrada em nenhum destes nfveis de 
governan9a, os limites para aplica9ao serao apenas 35% dos recursos para os 
fundos com contribui9ao definida e 25% para os demais. 
Esta medida e um estfmulo adicional para a entrada das empresas nos nfveis 
diferenciados de governan9a corporativa da Bovespa, devido ao forte crescimento 
dos ativos dos fundos de pensao no pafs e a necessidade de participa9ao cada vez 
maior destes fundos no mercado, devido a tendencia de queda das taxas reais de 
juros da economia no Iongo prazo. 
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Segundo Silveira (2002): 
Em sfntese, o conjunto das medidas institucionais e governamentais pode 
contribuir decisivamente para o fortalecimento do mercado de capitais 
brasileiro, criando um cfrculo virtuoso no qual a crescenta prote<;ao aos 
investidores os deixe mais seguros de que irao usufruir do retorno das 
companhias na mesma propor<;ao dos controladores, aumentando sua 
disposi<;ao para pagar mais pelas a<;oes e consequentemente diminuindo o 
custo de capital nas empresas, permitindo entao que as companhias 
utilizem cada vez mais o mercado de capitais como real alternativa de 
capitaliza<;ao. 
Mas a evoluc;ao das praticas de governanc;a corporativa no Brasil, ocorrida nos 
ultimos 10 anos, tera que prosseguir. Em artigo publicado no jornal Valor 
Economico, de 19/08/2004, Azevedo apresenta uma analise do modelo de 
governanc;a brasileiro e aponta os seguintes aspectos: 
1 . 0 mercado de capitais nao se desenvolveu em sua plenitude e o que esta 
por construir e de densidade tao importante com rela<;ao ao que ja o foi; 
2. 0 capital das empresas nao se diluiu e o perfil de propriedade se 
caracteriza pela existencia de nucleos de controle (grande diferen<;a do 
modelo norte-americana); 
3. As institui<;oes financeiras, em fun<;ao da pequena disposi<;ao de parte de 
boas empresas em alavancar seus balan<;os, nao tem aqui participa<;oes 
expressivas no capital de empreendimentos nao-financeiros (importante 
diferen<;a com a realidade europeia e asiatica); 
4. Finalmente, as empresas brasileiras bem sucedidas, em sua grande 
maioria, estao atravessando um perfodo importante de sucessao na 
propriedade e na gestao, e os novas atores, ja incorporam o conhecimento 
e a observa<;ao sabre as varias tensoes que sao criadas, e as enormes 
vantagens da busca do equilfbrio de interesse nas decisoes. 
De acordo com Silveira (2002): 
A manuten<;ao do atual modelo de governan<;a corporativa das companhias 
brasileiras e refor<;ada pela presen<;a de um cfrculo vicioso, que nao 
incentiva as empresas a adotarem melhores praticas de governan<;a nem os 
investidores a aplicarem recursos nas companhias, ou seja, praticas 
prejudiciais das empresas para com os acionistas minoritarios e a 
instabilidade economica poderao gerar uma sub-avalia<;ao de pre<;o de 
a<;oes das companhias em rela<;ao ao seu valor intrfnseco o que significara 
em poucas vantagens para a abertura de capital e capta<;ao de recursos via 
emissao de novas a<;oes, com isso havera um distanciamento dessas 
empresas em rela<;ao ao mercado de a<;oes, gerando um baixo incentivo 
para praticas de vigilancia corporativa. 
Para Lodi (2000) "a governanc;a corporativa e uma ideia capital e de extrema 
atualidade. Sem a seriedade necessaria, o Brasil dificilmente aumentara sua 
credibilidade no cenario internacional". 
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2.6 Conselho de administrac;ao e seu papel na governanc;a corporativa 
A questao da possibilidade de expropriac;ao de parte do valor da companhia por 
acionistas controladores conduz a discussao para a exigencia de controle da 
atividade dos administradores. Portanto, sao necessaries mecanismos que dificultem 
a adoc;ao de medidas que beneficiem exclusivamente os controladores, para que as 
ac;oes nao integrantes do bloco de controle sejam precificadas pelo mercado de 
forma equitativa. 
Pafses com propriedade acionaria concentrada, como o Brasil, nao contam com o 
controle externo da administrac;ao da companhia - mecanisme em que os 
executives passam a ser pressionados pela cotac;ao das ac;oes no mercado e pelo 
consequente risco de aquisic;ao hostil do controle acionario. Quando ha acionistas 
controladores detentores da maioria do poder de voto e mercados secundarios 
menos lfquidos, apresenta-se como alternativa aos minoritarios a utilizac;ao de 
mecanismos de controle interne da administrac;ao, como e o caso do conselho de 
administrac;ao. 
Ha diferentes classes de conselheiros, segundo Steinberg (2003): (1) conselheiros 
internes sao diretores ou empregados da corporac;ao; (2) conselheiros externos nao 
trabalham na empresa, mas nao sao independentes; (3) conselheiros independentes 
nao tern vfnculo com a corporac;ao, nao trabalham para ela, nem oferecem produto 
ou servic;o, nao sao conjuges ou parentes, nao recebem outra remunerac;ao da 
organizac;ao e trabalham para o bern dela e de todos os acionistas. 
Adotando a premissa de que a governanc;a e responsavel pela qualidade da 
administrac;ao das empresas, nao seria incorreto imaginar que as decisoes 
administrativas sao consequencias daquela. lsto e, quanta melhor for a governanc;a 
melhor devera ser a qualidade das decisoes tomadas pela administrac;ao, o que e 
decisive para o nfvel de desempenho financeiro das empresas. 
Nesse contexte, os conselhos de administrac;ao sao apontados como principal elo 
entre a propriedade e o controle, devendo permanecer independente desse ultimo 
para o desenvolvimento eficaz de suas atividades, o conselho de administrac;ao 
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necessita manter-se substancialmente isento da influencia dos diretores executivos. 
Esta independencia e recomendada por algumas organizagoes que influenciam o 
funcionamento do mercado, como a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e o 
lnstituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC). 
[ ... ] 11.10 conselho de administra<;ao deve atuar de forma a proteger o 
patrimonio da companhia, perseguir a consecu<;ao de seu objeto social e 
orientar a diretoria a tim de maximizar o retorno do investimento, agregando 
valor ao empreendimento. 0 conselho de administra<;ao deve ter de cinco a 
nove membros tecnicamente qualificados, com pelo menos dois membros 
com experiencia em finan<;as e responsabilidade de acompanhar mais 
detalhadamente as praticas contabeis adotadas. 0 conselho deve ter o 
maior numero possfvel de membros independentes da administra<;ao da 
companhia. Para companhias com controle compartilhado, pode se justificar 
um numero superior a nove membros. 0 mandato de todos os conselheiros 
deve ser unificado, com prazo de gestao de um ano, permitida a reelei<;ao. 
0 conselho de administragao tern urn papel fundamental na governanga corporativa 
nas empresas, sendo o principal mecanismo interno para diminuigao dos custos de 
agencia entre acionistas e gestores, e entre acionistas controladores e acionistas 
minoritarios. Em pafses como o Brasil, onde a propriedade acionaria e concentrada, 
os conflitos mais relevantes sao observados na relagao de acionistas majoritarios 
(controladores) com minoritarios. Assim, a independencia do conselho esta ligada a 
maior ou menor influencia dos acionistas controladores sobre seus membros, e nao 
necessariamente aquela exercida pelos executivos (VALADARES, 2002). A figura 
abaixo representa o envolvimento do conselho de administragao das sociedades 
anonimas: 
Proposl~ao 
./ Estrategla de neg6clos 
./ Opera!(oes: modelos e 
politica 
t. 
Monltommenltll 
...-· Avalia~<ao de 
desempenho 
...-· Defini~<ao de 
recompensas 
Conse9111o de 
1 Adrnlnlstra~io I '\ 
Decisoes de controle I "\_ 
..-------.......... ~~..-_---. - - - - - -· .----------. Homo&oga~ao 
,/Analise de proposi!foes 
. / Escolhas, ajustes e 
aprova!fao 
1 Dlreyio !Wcewttva 
L-----------. Decisoes de gestao 1 
'-------"' 
lmpl&menta~io 
-' Execw;:ao de 
decisoes 
./ Gera~<ao de 
tnforma11oes 
Figura 7: Papel do conselho de administraQao no sistema de governan9a 
Fonte: ROSSETI, Jose Paschoal, ANDRADE, Adriana, 2006. 
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Segundo Fama e Jensen apud Silveira {2002), o processo decis6rio da alta gestao 
envolve quatro etapas, duas das quais devem ser de exclusiva responsabilidade do 
conselho: a ratificac;ao das decisoes relevantes e o monitoramento da alta gestao. 
Os autores argumentam que, como as etapas de iniciac;ao e implementac;ao sao 
alocados aos mesmos agentes (executivos), ambas podem ser combinadas sob a 
denominac;ao decisoes da gestao. Da mesma forma, as etapas de ratificac;ao e 
monitoramento podem ser combinadas sob a denominac;ao decisoes de controle. 
Como nas companhias com separac;ao da propriedade e controle os responsaveis 
pelas decisoes de gestao nao arcam com os efeitos totais da perda de riqueza 
resultante de suas decisoes, e necessaria que as decisoes de controle sejam 
alocadas a outros agentes (conselho de administrac;ao), e que estes a executem de 
forma eficaz para garantir a sobrevivencia da corporac;ao. Os autores ressaltam, 
entretanto, que a separac;ao das decisoes de gestao das decisoes de controle nao 
precisa ser total, pois o termo significa apenas que, para uma determinada decisao, 
um agente nao pode exercer exclusivamente os direitos de gestao e controle. 
Os estudos atuais sobre conselho de administrac;ao visam associar variaveis, como 
seu tamanho, composic;ao e distinc;ao dos cargos de diretor executivo e presidente 
do conselho. Dessa forma, espera-se que as empresas que utilizam praticas de 
governanc;a priorizem a transparencia, a participac;ao dos acionistas minoritarios nas 
decisoes estrategicas, por meio da representac;ao perante os administradores, 
exercida pelo conselho de administrac;ao, alcance maiores nfveis de valor de 
mercado. 
2.6.1 Composic;ao do conselho de administrac;ao 
Praticamente todos os c6digos de governanc;a ressaltam a importancia de um 
conselho de administrac;ao composto por uma maioria de membros externos (nao 
executivos) na companhia, como forma de melhorar a tomada de decisao e 
aumentar o valor da empresa. Esta recomendac;ao reflete o senso comum de que a 
principal func;ao do conselho e monitorar a gestao da empresa e que somente 
conselheiros externos profissionais podem ser monitoradores eficazes. Segundo os 
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c6digos de governanc;a, urn conselho de administrac;ao dominado por executivos 
pode atuar como urn mecanismo de defesa dos gestores. 
A interpretagao dos c6digos e fortalecida por Fama e Jensen apud Silveira (2002), 
que argumentam que a inclusao de conselheiros externos profissionais aumenta a 
efetividade do conselho e reduz a probabilidade de conluio dos altos executivos com 
o objetivo de expropriar a riqueza dos acionistas. Segundo os autores, os 
conselheiros externos teriam o incentivo de construfrem suas reputac;oes como 
monitores eficazes. Os pr6prios autores ressaltam, porem, que uma reputac;ao como 
conselheiro que nao cria problemas para os diretores executivos tambem poderia 
ser potencialmente valiosa para os conselheiros. Os autores reforc;am o argumento 
de que conselheiros internos (executivos da companhia) tern menor probabilidade de 
monitorar o desempenho do diretor executivo, haja vista que a evolugao de suas 
carreiras depende em boa parte do proprio diretor executivo. Segundo Jensen apud 
Silveira (2002), 
Como a possibilidade de uma atitude de animosidade e retribuic;ao do 
diretor executivo e muito grande, e quase imposslvel para aqueles que se 
reportam diretamente ao diretor executivo participarem de forma aberta e 
crltica na avaliac;ao e monitoramento do diretor executivo. Portanto, o unico 
membro interno (executivo) do conselho de administrac;ao dever ser o 
diretor executivo. 
0 IBGC preconiza a independencia do conselho de administrac;ao, para que assim 
ele tenha liberdade necessaria para tomar decisoes que tenham os interesses dos 
acionistas preservados, sobretudo, os acionistas minoritarios. lsto e, recomenda-se 
a separac;ao entre as atividades dos altos executivos e os membros do conselho de 
administrac;ao das companhias de capital aberto, assegurando a representac;ao dos 
acionistas minoritarios junto ao quadro de executivos das empresas, preocupagao 
compartilhada pela CVM, expressa por meio de uma cartilha de boas praticas de 
governanc;a corporativa: 
[ ... ] 11.4 Os cargos de presidente do conselho de administrac;ao e presidente 
da diretoria (executivo principal) devem ser exercidos por pessoas 
diferentes. 0 conselho de administrac;ao fiscaliza a gestao dos diretores. 
Por conseguinte, para evitar conflitos de interesses, o presidente do 
conselho de administrac;ao nao deve ser tambem presidente da diretoria ou 
seu executivo principal. [ ... ] (CVM, 2002, p. 5). 
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2.6.2 Tamanho do conselho de administra9ao 
Alguns estudiosos acreditam que a efetividade do conselho de administra9ao diminui 
na medida em que ele ultrapassa urn certo numero de membros. Jensen apud 
Silveira {2002) argumenta que urn conselho "superpovoado" possui menor 
probabilidade de funcionar de forma efetiva e maior probabilidade de ser controlado 
pelo diretor executivo. Seu argumento e consists com a teoria de comportamento 
organizacional, que indica urn declfnio da produtividade na medida em que grupos 
de trabalho vao aumentado. Segundo Jensen apud Silveira (2002), "os conselhos 
com mais de sete ou oito membros possuem uma probabilidade menor de funcionar 
de forma eficaz, se tornando mais faceis de serem controlados pelo diretor 
executive". 
Segundo Lodi (2000), o conselho nao deve ser numeroso e a maioria dos 
conselheiros deve advir de fora da empresa, assim como os comites de auditoria e 
remunera9ao nao devem ser influenciados pelo presidents da empresa. 
Salmon (2001) sugere a restri9ao do tamanho dos conselhos e o aumento do 
numero de conselheiros externos (cinco a doze, para grandes companhias abertas), 
defendendo que somente tres conselheiros devem ser internos: o CEO (Chief 
Executive Officer, o principal executive), o COO (Chief Operational Officer, principal 
executive de opera96es) e o CFO (Chief Financial Officer, principal executive 
financeiro). 
0 tamanho dos conselhos de administra9ao no Brasil, segundo Santos e Almeida 
(2002), e de sete conselheiros e, embora haja a preocupa9ao com o aumento de 
conselheiros independentes, a pratica nao evidencia isso. Da mesma forma, na 
opiniao da maioria, a remunera9ao deveria ser composta de dinheiro e a96es, mas a 
maioria dos conselheiros recebe apenas dinheiro, em detrimento do 
comprometimento com a corpora9ao. No Brasil, de acordo com os autores, nao e 
evidente a consciencia da importancia da diversidade cultural, polftica, etnica, de 
sexos ou idade na composi9ao do conselho. Contudo, observa-se a diversidade 
profissional, composta de contadores, advogados, banqueiros e executives seniores, 
52 
enquanto sao rejeitados os das areas de fusees, marketing e finangas. Os atributos 
procurados nos candidatos a conselheiros sao: visao estrategia, inteligencia, 
integridade, sucesso, experiencia, tempo e comprometimento. 
2.6.3 Fungoes do conselho de administragao 
Alem dos estudos que buscam relacionar as caracterfsticas do conselho de 
administragao (como composigao, tamanho e remuneragao) com o desempenho 
corporativo, uma serie de pesquisas procura examinar como as caracterfsticas do 
conselho se relacionam com a eficiencia do 6rgao na execugao de suas tarefas 
especfficas. 
0 c6digo de boa governanga do IBGC ainda alerta para o fato de que o conselho 
aprova as estrategias e a orientagao geral dos neg6cios e os executivos devem 
implementa-las. Segundo o instituto as competencias do conselho sao: 
[ ... ] 2. Competencias 
Entre as competencias do conselho de administrac;,:ao, deve destacar-se a 
definic;,:ao da estrategia, a eleic;,:ao e a destituic;,:ao do principal executivo, a 
aprovac;,:ao da escolha ou da dispensa dos demais executivos sob proposta 
do executivo principal (CEO), o acompanhamento da gestao, o 
monitoramento dos riscos e a indicac;,:ao e substituic;,:ao dos auditores 
independentes. 
E responsabilidade do conselho supervisionar o relacionamento entre os 
executivos e as demais partes interessadas (stakeholders). 
Cabe ao conselho aprovar o c6digo de conduta da organizac;,:ao e seu 
pr6prio regimento interno. 
Os executivos devem implementar as estrategias e a orientac;,:ao dos 
neg6cios, aprovadas pelo conselho. Este nao deve interferir em assuntos 
operacionais, mas dever ter a liberdade de solicitar todas as informac;,:6es 
necessarias ao cumprimento de suas fungoes, inclusive a especialistas 
externos, se for necessaria. [ ... ] (IBGC, 2003). 
Pound (2001) assegura que decis6es eficazes advem de urn sistema em que 
gerentes seniores e o conselho de administragao contam regularmente com inputs 
de acionistas. Contudo, nem conselhos, nem acionistas devem opinar sobre 
estrategias e polfticas, na opiniao do autor. Ele sugere repensar o papel dos 
conselheiros, a fim de melhorar o sistema de governanga, dotando-os de 
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conhecimentos especializados em financ;as e estrategia, facilitando-lhes o acesso as 
informac;oes. Porem, propoe vincular sua remunerac;ao com o desempenho da 
empresa no mercado de ac;oes. 
A despeito dos estudos que ampliam o papel do conselho para urn nfvel gerencial e 
estrategico, existem autores que restringem este papel a func;ao de controle. Para 
Donaldson (2001) o conselho nao deve invadir as func;oes gerenciais - deve se 
envolver na estrategia apenas quando acontecerem as seguintes situac;oes: (1) 
aposentadoria do CEO; (2) declfnio acentuado da rentabilidade e (3) tentativas de 
tomada de controle. 
Salmon (2001) adota uma postura intermediaria. 0 autor defende que os acionistas 
nao devem pretender que o conselho de administrac;ao dirija os neg6cios, mas 
esperar que se envolvam no planejamento de Iongo prazo. 
Considerando-se apenas a ratificac;ao das decisoes, portanto, Lodi (1988) levanta 
sete variaveis estrategicas que sao, em grande parte, responsaveis pelo futuro de 
urn empreendimento. Para o autor, cabe ao conselho decidir: "1. A polftica de 
produto; 2. a polftica com os clientes e consumidores; 3. a polftica de distribuic;ao e 
promoc;ao; 4. a enfase competitiva; 5. a polftica de prec;o; 6. a polftica financeira e 7. 
a polftica de investimento". 
Atualmente, com a preocupac;ao em torno da aplicac;ao de boas praticas de 
governanc;a corporativa, urn conselho de administrac;ao pr6-ativo e independente ja 
se apresenta como sinonimo da aplicac;ao das boas praticas de governanc;a 
corporativa, verificada a importancia que este 6rgao possui no desenvolvimento da 
empresa e na criac;ao de valor do mercado de capitais, seja por meio da 
transparencia adotada ou da uniao de esforc;os para propiciar novas formas de 
financiamento empresarial. 
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3. CONSIDERACOES FINAlS 
0 objetivo principal desta pesquisa foi discutir os princfpios relativos a governanc;a 
corporativa e a contribuic;ao que sua adoc;ao pode trazer ao mercado de capitais 
brasileiro. 0 trabalho foi dividido em quatro partes inter-relacionadas. A primeira 
discorreu sobre os conceitos, princfpios e mecanismos da governanc;a corporativa 
aplicada nas sociedades anonimas. Para isso, partiu-se do pressuposto que nestas 
companhias predomina o conflito de interesses, entre as partes proprietarias do 
capital e os administradores de seus recursos. 
A segunda parte demonstrou a evoluc;ao da governanc;a corporativa nos pafses 
desenvolvidos e sua influencia na concepc;ao do modelo brasileiro. Tambem foram 
comparadas as principais diferenc;as entre os modelos e o ambiente institucional de 
cada pafs estudado. 0 estudo evidenciou tres modelos de governanc;a aplicados no 
mundo: o anglo-saxao ou de protec;ao legal, vigente nos Estados Unidos e no Reino 
Unido, que e caracterizado por empresas com propriedade dispersa entre varios 
acionistas e poder individual fraco, mas com forte protec;ao legal; o modelo nipo-
germanico, predominante na Europa Continental, Alemanha e Japao caracterizado 
pela presenc;a de grandes investidores e com administrac;ao sob maior 
monitoramento; e o baseado na propriedade familiar, onde as empresas 
normalmente encontram dificuldades de levantar recursos externos devido a baixa 
protec;ao legal, prevalecendo no restante do mundo. 
A terceira parte investigou o modelo brasileiro de governanc;a e as dificuldades 
encontradas no pafs para captac;ao de recursos externos. Muitas das ac;6es 
executadas, no Brasil, para a pratica da governanc;a corporativa foram mensuradas 
na presente pesquisa. 0 ambiente institucional, mesmo nao sendo inclufdo entre os 
mecanismos de controle, exerce forte influencia no aperfeic;oamento dos mesmos e 
por isso muito se tern ressaltado sobre a importancia das atitudes do governo para a 
adequac;ao das empresas a uma boa governanc;a corporativa para o 
desenvolvimento do mercado de capitais. Para incrementar o mercado acionario, o 
Brasil implementou medidas que favorecem o seu desenvolvimento, tal como a nova 
lei das Sociedades Anonimas. A Bovespa criou os nfveis diferenciados e o Novo 
Mercado onde as empresas optam espontaneamente pelas praticas de governanc;a. 
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0 IBGC criou o manual de boas praticas que e uma referencia sobre o tema no 
mercado. A CVM criou uma cartilha que aborda os principais aspectos na adoc;ao da 
governanc;a corporativa. Essas iniciativas sao fundamentais para o desenvolvimento 
do mercado de capitais nacional. 
Na quarta parte estudou-se a estruturac;ao do conselho de administrac;ao como o 
principal mecanismo interno da governanc;a corporativa. A separac;ao entre controle 
e propriedade, caracterfstica principal das sociedades anonimas, torna necessaria a 
criac;ao de mecanismos que protejam as partes minoritarias, especificamente o 
conselho de administrac;ao, como 6rgao controlador na tomada de decis6es. 
Varios estudos na literatura sobre governanc;a corporativa tern procurado verificar os 
efeitos das praticas de boa governanc;a sobre as empresas, mais ainda nao existe 
uma resposta clara sobre seus resultados no retorno do valor da ac;ao ou mesmo 
sua volatilidade. A tendencia tern sido afirmar que apenas quanto ao custo de 
captac;ao existem ganhos significativos. Todos esses estudos contribuem para 
atestar a importancia e o valor das boas praticas de governanc;a corporativa nas 
empresas. 
Com o desenvolvimento da pesquisa constatou-se que a boa pratica da governanc;a 
corporativa pode auxiliar numa melhor avaliac;ao do valor da empresa. 
Principalmente, porque a governanc;a corporativa proporciona aos investidores maior 
credibilidade nos resultados da empresa e os acionistas tornam-se mais propensos 
ao investimento. No entanto, a economia brasileira ainda possui certa 
vulnerabilidade externa e institucional. 0 pafs precisa ter regras estaveis que 
propiciem ao investidor a tranqOilidade necessaria ao investimento de Iongo prazo. A 
governanc;a corporativa e apenas uma pec;a importante do mundo corporativo e 
necessita da melhoria da conjuntura economica do pafs para impulsionar o mercado 
de capitais. 
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3.1 Recomendagoes para trabalhos futures 
Este trabalho teve como objetivo contribuir para os estudos te6ricos sobre a 
governanc;a corporativa e sua aplicabilidade no mercado de capitais brasileiro. 
Porem, nao se pretende esgotar o assunto e sim incentivar a elaborac;ao de mais 
pesquisas sobre o tema. Considerando que, apesar do tema ter sido objeto de varias 
pesquisas no Brasil, a literatura academica acerca das praticas governanc;a 
corporativa e suas implicac;oes para as empresas ainda e pequena, constituindo-se, 
dessa forma, excelente campo de pesquisa. Diversos sao os enfoques que podem 
ser atribufdos para realizac;ao de novos trabalhos, algumas sugest6es para 
pesquisas futuras sao apresentadas a seguir: 
• Analise dos conselhos de administrac;ao em empresas familiares e a eficacia 
das decisoes tomadas pelo conselho neste tipo de organizac;ao; 
• Analise das polfticas de remunerac;ao dos administradores e conselheiros, 
incluindo o uso de stock options; 
• Analise da propriedade de ac;oes e votos por administradores internos a 
empresa e sua influencia no desempenho e valor corporativo; 
• Verificar a existencia de relacionamento entre praticas de governanc;a e 
estrategias organizacionais. 
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